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Het beoefenen van de economische wetenschap, vrij van apriorismen,
is niet mogelijk. Zelfs bij de zuivere economische theorie spelen elementen
van levensbeschouwelijke, politieke en religieuze aard een ro!.
II
Een differentiele loonpolitiek gebaseerd op productiviteitsverschillen is
om economische redenen minder gewenst. Voor een regionaal gedif-
ferentieerde loonvorming zijn wei motieven van economische aard aan
te voeren.
III
De door West-Duitsland en de Verenigde Staten van Noord-Amerika
in het recente verleden gevoerde monetaire en economische politiek
is onvoldoende gericht geweest op de handhaving van het externe
monetaire evenwicht.
IV
."De huidige hausse op de aandelenmarkt in Nederland kan voor een
belangrijk deel worden verklaard uit een geringe emissie-acti:v.iteit in
het recente verleden.
V
Het minder frequente gebruik van converteerbare obligaties, onder meer
in Zwitserland en Oostenrijk, moet vooral worden verklaard uit het
in deze landen ontbreken van een wettelijk onderscheid tussen het
maatschappelijk en geplaatst aandelenkapitaal.
VI
Het bedrijfsspel kan worden aangemerkt




De rationele benadering van de mens dient aangevuld te worden door
een meer existentieel-phenomenologische.
VIII
Het opsplitsen van de totale rustpauze per dag in een groot aantal
terugkerende kortere perioden, zal de arbeidsprestatie bij massa- en
serieproductie in het algemeen nadelig beinvloeden.
IX.
De mogelijkheden om door de keuze van de conversietechniek invloed
uit te oefenen op de bij conversie van obligaties optredende wijzigingen
in de omvang en de struktuur van het vermogen, worden in de practijk
nog onvoldoende onderkend.
x
Het door De Lange veronderstelde verband tussen de hoogte van de
conversiekoers en de toenerning van het geplaatste aandelenkapitaal
bij conversie, is slechts in bepaalde gevallen aanwezig. (A. Th. de Lange:
H et ondernemerschap van de aandeelhouder, Leiden 1960, blz, 16.)
XI
De beperkte toepasbaarheid van de verschillende conversietechnieken
spruit voort uit restricties ten aanzien van bruikbare waarden van de
componenten waaruit de conversiekoers is opgebouwd.
XII
Aan een wIJzlgmg van de omwisselingsverhouding tijdens de Iooptijd
van de lening zijn voor de obligatiehouder geen nadelige gevolgen
verbonden, indien deze wijziging niet gepaard gaat met een vergroting
van het aantal in te leveren obligaties per een ongewijzigd aantal te
verkrijgen aandelen.
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IN LEIDING
Onder converteerbare obli aties wordt in deze studie verstaan obli-
gaties, welke op verzoek van de houder binnen een vooraf vastge-
stelde periode tegen een bepaalde koers kunnen worden omgewis-
seld in aandelen van de emitterende onderneming.
In het buitenlan zijn ook andere vormen van converteerbare-~
obligaties bekend. Zo wordt bijvoorbeeld in de Verenigde Staten
van Noord-Amerika welde vorm aangetroffen, waarbij de ornwis-
seling betrekking heeft op obligaties met een kortere looptijd-. Men
kent daar ook de vorm, waarbij de beslissing tot de uitoefening
van het omwisselingsrecht in hand en van de emitterende onder-
neming ligt of waarbij het conversierecht slechts kan worden uit-
geoefend nadat daartoe door de gezamenlijke obligatiehouders is
beslist-.
I~]:~~llQ. wordt een converteerbare obligatielening aan-
getroffen, waarbij de obligaties kunnen worden omgewisseld in
aandelen van een andere onderneming dan die welke de obligaties
heeft uitgegeven".
Aan deze vormen zal in onze beschouwingen geen aandacht
worden geschonken.
Typerend voor Nederland is, dat de aandelen waarin geconver-
teerd wordt immer een nominale waarde hebben. In verschillende
andere landen, onder meer in de Verenigde Staten van Noord-
Amerika en in Groot-Brittannie isdit niet altijd zooDe daaraan ver-
bond en gevolgen blijven in het onderstaande eveneens buiten
beschouwing.
De wijze waarop de obligatiehouder zijn recht tot conversie kan
1 P. R. Rosset: US titres amiricains, les actions sans valeur nominale, les obligations
convertibles et participantes, Lausanne 1931, blz, 106/107.
2 A. S. Dewing: Thefinancial policy if corporations,Vol. I, New York 1946, bIz. 242.
3 Het betreft hier een door Landis & Gyr Holding A.G. te Zug in 1957 uitge-
geven 374 % converteerbare obligatielening groot Fr. 15.000.000,-, waarvan
de obligaties verwisselbaar zijn in aandelen van Landis & Gyr A.G. (Aan deze
constructie Iiggen volgens Panchaud bijzondere omstandigheden van juridische
aard ten grondslag; vgl. R. F. Panchaud: A quand les emissions d'obligations
convertible en Suisse? in: Wirtschaft und Recht 1957 no. 3, bIz. 205 e.v. en Mad.
J. Cornu: Formes nouvelles d'obligations, Bulletin Scientifique de l'Institut Superieur
de Commerce de la Province de Hainaut 1956, no's. 1-2, Chapitre IV Obligations
Convertibles.)
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uitoefenen wordt nauwkeurig.aangegeven.in.de leningsvoorwaarden,
welke illhet al ~een in een trust-acte worden neer ele d.--- --- -----
De be1angrijkste voorwaa n in deze trust-overeenkomst hebben
- ---betrekking op de convernekoers, de wijze waarop deze tot stand
wordt gebracht en de cQnversie eriode.
De cogyersiekoers is de koers waartegen de aandelen bij conversie
aan de houders van converteerbare obligaties ter beschikking zullen
worden gesteld. Deze koers wordt in procenten uitgedrukt.
De conversiekoers kan door de onderneming op verschillende
wijzen worden tot stand gebracht. De?;ewijzen van totstandbren ing
wo~~~n a~eduid met. de term conversietechni~en ofconversie-
regelingen.
,'f! De conversiekoers kan zonder meer voortvloeien uit de ge-
ste1de omwisselingsverhouding tussen het aantal in te leveren obli-
gaties en de nominale waarde daarvan enerzijds en het aantal te
verkrijgen aandelen en de nominale waarde daarvan anderzijds;
I"b) De conversiekoers kan tot stand worden gebracht door een
of meer obligaties verwisselbaar te stellen tegen een of meer aan-
delen onder toebetaling van een zeker bedrag in contanten of nder
tcrughetalin y"aneen bepaald bedrag door de debitrice.
In beide gevallen wordt voor de afleiding van de conversiekoers
uitgegaan van de nominale waarde van de obligaties.
De conversie eriode is de periode gedurende welke de obligatie-
houder van zijn omwisselingsrecht gebruik kan maken. Deze periode
kan gelijk zijn aan of korter worden gesteld dan de looptijd van de
lening. In het laatste geval kan zij ingaan onmiddellijk na uitgifte
dan wellater.
Aan de converteerbare obligatie is in de literatuur in Nederland
aandacht besteed door de Stichting voor Economisch Onderzoek
der Universiteit van Amsterdam, het Bedrijfseconomisch Instituut
der Rijksuniversiteit te Groningen en door de auteurs Bervoets,
Diepenhorst, Haccou, J. L. Mey, van Ravestijn en Scheffer". In
1 De Nederlandse Conuerteerbare Obligatie, publikatie van de Stichting voor Econo-
misch Onderzoek, Leiden 1951, Emissie-onderzoek, 's-Gravenhage 1958, Medede-
lingen van het Bedrijfseconomisch Instituut der Rijksuniversiteit te Groningen,
J. F. Haccou: De converteerbare obligatie, in: Tijdschrift voor Vennootschappen,
Verenigingen en Stichtingen 1959, J. L. Mey en P. M. M. H. Snel: Theoretische
bedrijJseconomie II, 's-Gravenhage 1958, A. I. Diepenhorst: Structuur en politiek,
Purmerend 1956, hoofdstuk 7, A. I.Diepenhorst: Een nieuwe anti-verwaterings-
clausule, in: M.A.B. 1959, H. van Ravestijn: Enkele opmerkingen over de
betekenis van de converteerbare obligatie als financieringsinstrument, in: De
2
de pnblikaties van deze auteurs wordt aan de conversietechnieken
geen of slechts zijdelings aandacht besteed. De bestudering daarvan
moet naar dezerzijdse mening echter van belang worden geacht,
omdat bij het gebruik van verschillende conversietechnieken, ook
indien daarbij van eenzelfde conversiekoers wordt uitgegaan, bij
conversie verschillen in effect optreden in de omvang en de samen-
stelling van het verrnogen! van de onderneming.
In deze studie worden uitsluitend dit facet van de converteerbare
obligatie en de consequenties van de toepassing der verschillende
technieken aan de orde gesteld. Aan de overige voorwaarden waar.-
onder de converteerbare obligatie wordt uitgegeven zal slechts aan.-II
dacht worden besteed, voorzover dit noodzakelijk is of gewenst
wordt geacht in verb and met de bestudering van de conversie-
technieken.
Naamlooze Vennootschap,Jrg. 31, no. 6, sept. 1953, C. F. Scheffer: De converteer-
bare obligatie als beleggingsobject en financieringsfiguur, in: Economisch Kwar--
taalouerzicht Amsterdamse Bank, no. 129, 1960, K. W. A. Bervoets: De moderne
converteerbare obligatie, in: M.A.B. 1955.
1 De term vermogen wordt in deze dissertatie gebruikt in de betekenis welke-
daaraan door Limperg en zijn leerlingen is gegeven, te weten de in de kapitaal-






Zoals in de inleiding werd opgemerkt kan de conversiekoers door
de onderneming op verschillende wijzen worden tot stand gebracht,
te weten door het vaststellen van een omwisselingsverhouding of
door het bepalen van een omwisselingsverhouding onder toebetaling
of terugbetaling van een zeker bedrag in contanten.
Gegeven de conversiekoers, varieren de mogelijk te stellen om-
wisselingsverhoudingen afhankelijk van de gehanteerde conversie-
techniek. Een conversiekoers van 200 % kan bijvoorbeeld worden
tot stand gebracht door twee obligaties vanf 1.000,- verwisselbaar
te stellen tegen een aandee1 van f 1.000,-. De omwisselingsver-
houding luidt dan (2·1000) : (l·lO00). Zij kan echter ook tot stand
worden gebracht door een toebetalings- of restitutieregeling, in
welke gevallen de bovengenoemde omwisse1ingsverhouding echter
niet kan worden gehandhaafd, doch zou moeten worden bepaald
op bijvoorbee1d (1·1000) : (l·lO00), resp. (3·1000) : (1·1000). Dit
heeft echter verschillende consequenties indien de conversie inder-
daad gerealiseerd wordt. Die consequenties bestaan namelijk hier-
in, dat de obligatieschuld verdwijnt en dat daarvoor eigen ver-
mogen in de plaats komt, dat ten dele bestaat uit geplaatst aande-
lenkapitaal en ten dele uit agio-reserve, eventueel onder gelijk-
tijdige vermeerdering of vermindering van de liquiditeiten.
De toeneming van het totale geplaatste aandelenkapitaal is
rechtstreeks afhankelijk van de omgekeerde waarde van de om-
wisselingsverhouding en het nominale bedrag van de lening; de
toeneming van de agio-reserve is afhankelijk van het te behalen
agio per uit omwisseling verkregen aandeel en de totale toeneming
van het geplaatste aandelenkapitaal en wordt zodoende indirect
door de gestelde omwisselingsverhouding bemvloed. Ook de totale
vermogensuitbreiding, resp. -inkrimping welke op het moment van
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conversie optreedt wordt indirect door de gestelde omwisselings-
verhouding bepaald, omdat het bij een gegeven conversiekoers van
de gestelde omwisselingsverhouding afhangt hoe groot het bedrag
aan bijstorting, resp. restitutie in contanten moet zijn.
Welke afmetingen deze verschillen in effect kunnen aannemen
moge worden gedemonstreerd aan de hand van een voorbeeld,
waarbij wordt uitgegaan van de in het jaar 1956 door C. van der
Giesen en Zonen's Scheepswerven N.V. uitgegeven 5 % 20-jarige
converteerbare obligatielening, groot I 1.000.000,-. De conversie-
koers werd bij deze lening vastgesteld op 200 % en wel in dier
voege, dat twee obligaties vanI1.000,- recht gaven op een gewoon
aandeel van eenzelfde nomina1e waarde. De desbetreffende onder-
neming heeft zich dus bediend van de conversietechniek waarbij de
conversiekoers zonder meer voortvloeit uit'de gestelde omwisselings-
verhouding.
Bij het bereiken van volledige conversie zal het geplaatste aan-
1.000
-delenkapitaal bij deze N.V. toenemen met 2.000 X I 1.000.000,-
= I500.000,-. Indien de desbetreffende onderneming echter ge-
bnuik zou hebben gemaakt van de conversietechniek met bijstor-
tingsregeling en hierbij ter bereiking van de conversiekoers ad 200 %
een obligatie van I 1.000,- onder toebetaling van I 1.000,- in
contanten verwisselbaar had gesteld in een aandeel van I 1.000,-.
dan zou het geplaatste aandelenkapitaal bij volledige conversie zijn
1.000
toegenomen met 1.000 x I1.000.000,- = I 1.000.000,-.
Zouden bij het gebruik van dezelfde conversietechniek vier
obligaties van j 1.000,- onder toebetaling van I 2.000,- in con-
tanten verwisselbaar zijn gesteld in drie aandelen van I 1.000,-,
dan zau het geplaatste aandelenkapitaal bij volledige conversie zijn
3.000
taegenamen met 4.000 X j 1.000.000,- = j 750.000,-.
Indien de anderneming zich zou hebben bediend van de resti-
tutieregeling en hierbij bijvoarbeeld vijf abligaties van I 1.000,-
onder restitutie van I 1.000,- in contanten aan de abligatiehouder,
verwisselbaar had gesteld in twee aandelen van I 1.000,-, dan zau
de taeneming van het geplaatste aandelenkapitaal bij volledige can-
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2.000
versie 5.000 x. f 1.000.000,- =f 400.000,- hebben bedragen.
Voor de in het gegeven voorbeeld bedoelde gevallen bedraagt Dh
de toeneming van het agio bij algehele conversie resp. f 500.000,-, \~
f 1.000.000,-, f 750.000,- en f 400.000,-.
De toeneming van de liquiditeiten bedraagt daarbij resp. nihil,
f 1.000.000,-, f 500.000,-; de afneming van de liquiditeiten be-
loopt f 200.000,-.
In het gegeven voorbeeld werd er niet naar gestreefd om alle
mogelijkheden waarop een conversiekoers van 200% tot stand kan
worden gebracht in beschouwing te nemen. Niettemin blijkt weI
voldoende, dat de onderneming door middel van de keuze van een
bepaalde conversietechniek invloed kan uitoefenen op de bij con-
versie optredende wijzigingen in de vermogensstruktuur en tevens
op de omvang van de bij conversie optredende vermogensuitbreiding
of -inkrimping.
PROBLEEMSTELLING
Uit het bovenstaande kan worden afgeleid, dat de onderneming
zich bij de vaststelling van de conversiekoers voor wat de te han-
teren conversietechniek betreft voor een keuzevraagstuk gesteld ziet.
Daarbij rijst de vraag door welke motieven de onderneming zich bij
het doen van die keuze zal laten leiden.
Ret ligt voor de hand te veronderstellen, dat de door de onder-
neming in de conversievoorwaarden op te nemen conversieregeling
primair verband houdt met de doeleinden, welke zij bij algehele
conversie wenst te realiseren en daarin derhalve een verklaring
te zien voor het gebruik van de verschillende conversietechnieken
en de oplossing van het eerder genoemde keuzevraagstuk.
WIJZE VAN BENADERING
In deze studie zal worden getracht om op basis van een uitvoerige
analyse van de conversietechnieken, haar toepasbaarheid en haar
effecten bij conversie, aan deze verklaring nadere inhoud te geven.
Daartoe zal, uitgaande van de eerdergenoemde conversietech-
nieken onder nadere beschouwing van de wijze waarop de om-
wisselingsverhouding daarbij tot stand kan worden gebracht en uit-
gaande van hanteerbare waarden van de componenten, waaruit
7
de conversiekoers kan zijn samengesteld, worden nagegaan bij
welke conversiekoersen de verschillende conversietechnieken kun-
nen worden toegepast.
Vervolgens zal - uitgaande van de veronderstelling dat algehele
conversie wordt bereikt - worden nagegaan welke doeleinden bij
het gebruik van de verschillende conversietechnieken kunnen
worden verwezenlijkt.
In een afzonderlijk hoofdstuk zullen vervolgens enige beschou-
wingen worden gewijd aan de vraag of algehele conversie inderdaad
onder aIle omstandigheden wordt beoogd resp. kan worden bereikt.
Daarna zal door confrontatie van de bovenbedoelde toepasbaar-
heid en de realiseerbare doeleinden bij eenzelfde conversiekoers
worden getracht om conclusies te trekken met betrekking tot de
beweegredenen welke leiden tot de keuze van de te bezigen con-
versietechniek.
De aldus benaderde beweegredenen tot het gebruik van ver-
schillende conversietechnieken zullen vervolgens worden getoetst
aan de resultaten van een ingestelde enquete naar de motieven
welke hebben gegolden bij de wijze van vaststelling van conversie-
koersen bij in Nederland in de periode 1945-1960 uitgegeven con-
verteerbare obligatieleningen.
Na nog aandacht te hebben besteed aan eventuele wijziging van
de conversiekoers gedurende de looptijd van lening zullen tenslotte
samenvattend enige richtlijnen worden opgesteld voor het hanteren
van de verschillende conversietechnieken.
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HOOFDSTUK II
BEHANDELING IN DE LITERATUUR
Tot op heden werd slechts in een drietal studies - te weten in de
in de inleiding genoemde pubIikatie van de Stichting voor Econo-
misch Onderzoek der Universiteit van Amsterdam-, in het werk
van de Amerikaanse auteur Pilcher 'Raising Capital with Conver-
tible Securities' en in het in de voetnoot op bIz. 3 genoemde artikel
van Bervoets - uiterst summier - aandacht besteed aan het
vraagstuk van de conversietechniek. Zeer in het kort zal in het
onderstaande worden samengevat wat daarover werd naar voren
gebracht.
De conclusies waartoe de publikatie van bovengenoemde Stich-
ting te dien aanzien komt zijn gebaseerd op een aantal waar-
nemingen met betrekking tot de in Nederland in de periode 1917-
1949 uitgegeven converteerbare obligaties. Zij pretenderen in het
kader yah het door haar verrichte onderzoek niet meer te zijn dan
enkele 'kanttekeningeri'. Naar een uitputtende behandeling van de
verschillende conversieregelingen wordt niet gestreefd. Uitdruk-
keIijk wordt namelijk gesteld, dat het weinig zin heeft om in het
kader van het uitgevoerde onderzoek, naast enkele voorbeelden
welke worden vermeld, een alomvattend overzicht te geven van
de gevonden conversietechnieken, omdat deze slechts 'van secun-
daire betekenis' zijn". Ret is niet duidelijk of hiermede wordt
bedoeld, dat het kiezen van een bepaalde conversietechniek als zo-
danig als een vraagstuk van tweede orde moet worden beschouwd
of dat deze kwestie slechts van ondergeschikt belang wordt geacht
voor het door de Stichting uitgevoerde onderzoek.
Uit het in het vorige hoofdstuk gegeven voorbeeld ten aanzien
van het gevarieerde effect dat verbonden is aan de toepassing van
verschillende technieken ter bereiking van eenzelfde conversiekoers
mag voorshands worden afgeleid, dat de eerste boven gegeven inter-
1 T,a.p:"blz. 70.
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pretatie van de uitspraak van de Stichting aanvechtbaar moet
worden geacht. De bedoelde effecten kunnen namelijk zo ingrijpend
zijn, dat de betekenis daarvan niet zonder meer naar het tweede
plan mag worden verwezen.
Het heeft weinig zin om een oordeel uit te spreken over de vraag
of een verdergaande analyse van de conversietechniek in het kader
van het door de Stichting uitgevoerde onderzoek achterwege had
mogen blijven. Volstaan moge worden met te constateren, dat zulks
is geschied, zodat de nag volgende analyse als een aanvulling op
vorenbedoelde studie is te beschouwen.
De Amsterdamse Stichting onderscheidt drie conversietechnieken,
te weten:
a. die, waarbij de conversiekoers tot stand wordt gebracht door
de gestelde omwisselingsverhouding tussen obligaties en aandelen;
b. die, waarbij voor de conversie een bepaalde verhouding van
de te verwisselen stukken met een verplichting tot bijstorting van
een bepaald bedrag in contanten wordt aangegeven;
c. die, waarbij beide genoemde mogelijkheden in de lenings-
voorwaarden zijn opgenomen en waarbij aan de obligatiehouder
de vrije keuze tot het gebruik van een van beide wordt gelaten.
De 'kanttekeningen', welke met betrekking tot deze technieken
door de Stichting worden gemaakt, kunnen als voIgt worden samen-
gevat.
De verhouding zonder bijstortingsregeling acht de Stichting 'voor-
al relevant bij een conversiekoers, waarbij de individuele stukken-
ruil op niet al te grate aantallen betrekking heeft en de nominale
waarden van obligaties en aandelen, waarin geconverteerd kan
worden, gelijk dan wel elkaars veelvoud zijn'l.
Met betrekking tot het gebruik van de bijbetalingsclausule wordt
gesteld, dat deze het meest wordt toegepast bij lage conversie-
koersen. Deze bijstorting zal hierbij noodzakelijk, in ieder geval
zeer wenselijk zijn 'teneinde te voorkomen, dat per omwisseling een
te groot aantal stukken tegen elkaar zou moeten worden ge-
ruild'". Een voordelig aspect van een dergelijke oplossing ziet de
Stichting in de omstandigheid, dat door de onderneming de kosten,
verbonden aan de uitgifte van aandelen bij conversie, kunnen
worden gefinancierd uit de bij conversie binnenvloeiende middelen",
1 T.a.p. blz. 70.
2 T.a.p. blz. 70/71.
10
Een andere reden tot het gebruik van de bijbetalingsclausule is
'het bestaan van belangrijke afwijkingen tussen de nominale waar-
den van het aandeel en de obligatie'. Ret zal hierbij 'veelal nood-
zakelijk zijn om via een bijstorting in contanten de omwisseling
beperkt te houden tot een klein aantal stukken'". Tot slot wordt als
een beweegreden tot het gebruik van de bijbetalingsclausule aan-
gevoerd, de wens van de onderneming om in de toekomst tot een
verdere uitbreiding van haar vermogen te komen",
De financiele consequenties verbonden aan het gebruik van een
bepaalde conversietechniek worden door de Stichting wel gesigna-
leerd en met een enkel voorbeeld toegelicht'', doch men is hierop
niet verder ingegaan. De door haar getrokken conclusies ten aanzien
van het gebruik van de verschillende conversietechnieken zijn
daarom, naar het voorkomt, onvolledig, zoals uit de volgende hoofd-
stukken nader zal blijken. .
De conversietechniek, waarbij de conversiekoers tot stand wordt
gebracht door een bepaalde omwisselingsverhouding met een res-
titutie in contanten door de onderneming wordt door de Stichting
niet vermeld. Dit houdt ongetwijfeld verband met de omstandig-
heid, dat deze conversietechniek niet werd toegepast bij de in de
periode 1917-1949 in Nederland uitgegeven converteerbare obli-
gatieleningen. Hoewel deze conversietechniek bij de na 1949 in
Nederland uitgegeven converteerbare obligatieleningen weinig
werd gebruikt achten wij het uit een oogpunt van volledigheid en
omdat bij tussentijdse wijziging van de conversiekoers" de onder-
neming niet zelden genoodzaakt zal zijn om tot deze techniek over
te gaans, niettemin gewenst om hieraan in de verdere beschou-
wingen aandacht te besteden.
De door de Stichting sub c. genoemde conversietechniek komt
in de door ons onderzochte periode niet voor. Daaraan zal ook
verder geen aandacht worden besteed, omdat bij de toepassing van
deze techniek de ondernerning in het onzekere verkeert met be-
trekking tot de te bereiken mutaties in de vermogensstruktuur en
de omvang daarvan, zodat de door ons te geven verklaring welke
1 T.a.p. bIz. 71.
2 Zie bIz. 71 voorbeeld 3Y4,% obligatielening R. S. Stokvis en Zonen 1949.
3 Zie hoofdstuk IX.
4 Dit deed zich onder meer voor bij de 4% converteerbare obligatielening ten
laste van de N.V. IndoIa, uitgegeven in 1956.
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juist gebaseerd is op ten deze te realiseren doelstellingen, hierop
ook niet van toepassing zou kunnen zijn.
De Amerikaanse auteur Pilcher behandelt uitsluitend de con-
versieregeling met bijstorting in contanten, In de Amerikaanse
literatuur wordt deze conversietechniek in het algemeen aange-
duid met de term 'par-plus-cash conversion price' of 'plus-cash
conversion privilege",
Pilcher baseert zijn uitspraken hierover op waarnemingen, welke
de in de periode 1933-1952 in de Verenigde Staten van Noord-
Amerika uitgegeven converteerbare obligaties betreffen. Volgens
deze auteur kunnen aan de keuze van de bijbetalingsregeling ver-
schillende beweegredenen ten grondslag liggen. Als op de voorgrond
tredend motief noemt hij de bij het bereiken van conversie op-
tredende vermogensuitbreiding. 'The most obvious advantage to the
issuing corporation is that it received additional funds at the time
of conversion.P
Als sprekend voorbeeld wordt hier door Pilcher genoemd de
American Telephone and Telegraph ' ... this corporation marketed
approximately $ 2.614 billion of convertible debentures between
1946 and 1953. If each of these issues had been converted at the
initial conversion terms, $ 988.4 million of additional cash would
have flowed into Telephone's coffers",
Voorts wijst hij erop, dat de toevloeiing van liquiditeiten bij het
bereiken van conversie door de ondernemer gewenst kan worden
geacht in verband met de aflossing van lopende obligatieleningen.
Pilcher besteedt slechts zeer ten dele aandacht aan mogelijke be-
weegredenen, welke in verband staan met de toekomstige ver-
mogensstruktuur van de onderneming.
'While this type of contract has been successfully to raise addi-
tional cash an appraisal of it raises some questions as to how widely
1 T.a.p. blz. 34.
2 T.a.p. blz. 35/36.
3 In de Maasbode van 20-2-1959 wordt met betrekking tot de emissie van 20-
jarige in gewone aandeIen converteerbare 'subordinated' obligaties ten laste van
de K.L.M. opgemerkt: 'In Nederland treft men in de regeI de bepaling, dat bij
conversie een bepaald bedrag in contanten moet worden bijbetaald. In Amerika
is het de gewoonte, dat het agio, dat boven pari bij conversie moet worden
betaald, geheel verwerkt wordt in het bedrag aan converteerbare obligaties,
dat men moet inIeveren ter verwisseling in aandelen.' Deze mededeling is dus
niet geheeI in overeenstemming met de feiten.
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it should be used.' 'It is basic to point out that the corporation, to
justify use of this type of conversion privilege, must foresee an eco-
nomic use of the additional funds should they be forthcoming.' 'In
a somewhat different situation is the company which, while not
expanding, could well utilize additional common capital to reduce
the senior indebtedness which management feels is undesirable'{.
Ook Pilcher blijkt derhalve niet volledig te zijn. Opgemerkt
dient echter te worden, dat de verhoudingen in de Verenigde
Staten anders liggen dan in Nederland als gevolg van de omstan-
digheid dat aldaar zowel de uitgegeven converteerbare obligaties
als de aandelen, waarin deze verwisselbaar zijn veelal een lage
nominale waarde hebben, zodat de techniek zonder toe- of terug-
betaling daardoor in praktisch alle gevallen kan worden gebruikt.
Aangezien Pilcher, zoals uit het voorafgaande is gebleken, in het
bijzonder waarde toekent aan de vermogensuitbreiding bij con-
versie, heeft hij waarschijnlijk minder aanleiding gezien om ook
de techniek zonder toebetaling te behandelen.
Bervoets- heeft de keuze van de conversietechniek rechtstreeks
in verband gebracht met de aan het gebruik hiervan uiteenlopende
financiele consequenties. Deze schrijver maakt onderscheid tussen
drie wijzen om het niveau van de conversiekoers tot stand te
brengen, nl. het doorvoeren van de conversie in aandelen met ge-
sloten beurzen, met toebetaling en met terugbetaling van gelden en
wijst op de uiteenlopende resultaten daarvan.
'Voor de naamloze vennootschap kan de keuze van de conversie
(schrijver bedoelt hier kennelijk: de conversietechniek) van groot
belang zijn'". Bervoets ziet vooral nut in het gebruik van de con-
versietechniek met bijstortingsregeling, 'wanneer het financierings-
project, waarvoor de converteerbare obligatielening was aange-
trokken, aanvullende middelen behoeft'". Met de conversieregeling
met gesloten beurzen beoogt de onderneming, naar zijn mening,
slechts het bedingen van een beter agio dan mogelijk zou zijn ge-
weest bij een rechtstreekse aandelenemissie.
Bervoets is van mening, dat de conversieregeling met terugbe-
1 T.a.p. biz. 35/36.
2 K. W. A. Bervoets: De moderne converteerbare obligatie, in: M.A.B.,Jrg. 29,
no. 4, biz. 164.
3 T.a.p. blz, 164.
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talingsclausule niet dikwijls benut zal worden. 'Er moet bij de N.V.
een overtolligheid aan liquiditeiten aanwezig zijn om deze wijze
te volgen'".
Bervoets' opstel blijkt derhalve vollediger te zijn dan de beide
eerder genoemde publicaties. Een verdere uitwerking van de door
hem gesignaleerde problematiek lag echter niet in de opzet van
zijn artikel. De dezerzijds te geven beschouwingen kunnen derhalve
ook als verdere uitwerking van en aanvulling op Bervoets' publi-
katie worden gezien.




WAARDEN V AN DE COMPONENTEN
VAN DE CONVERSIEKOERS
De componenten waaruit de conversiekoers kan zijn samengesteld
betreffen:
a. de nominale waarde van de obligaties (B)
h. de nominale waarde van de aandelen (S)
c. het aantal obligaties benodigd bij conversie, nader aan te
duiden als de conversiecoefficient a
d. het aantal aandelen dat bij conversie wordt verkregen, nader
aan te duiden als de conversiecoefficient {J
e. het bedrag aan bijstorting, resp. restitutie in contanten per
obligatie (C, resp. - C).
Als de conversiekoers, uitgedrukt in procenten van de nominale
waarde van de aandelen, wordt weergegeven door p, kan het ver-
band tussen de bovengenoemde componenten in de volgende alge-
mene formule worden weergegeven:
a (B + C)
P = 100 {JS
Aile componenten in deze formule hebben een positieve waarde,
met uitzondering van de component C, welke gelijk kan zijn aan
nul, dan wel een positieve of een negatieve waarde kan hebben.
Afhankelijk van de waarde van C kunnen drie conversietechnieken
worden onderscheiden, te weten:
1. de conversietechniek, waarbij de conversiekoers wordt tot
stand gebracht door de omwisselingsverhouding zonder meer;
2. de conversietechniek, waarbij de conversiekoers wordt tot
stand gebracht door de omwisselingsverhouding en een zekere bij-
storting in contanten;
3. de conversietechniek, waarbij de conversiekoers wordt tot
stand gebracht door de omwisselingsverhouding en een zekere
restitutie in contanten.
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Ter nadere indicatie zal het symbool p bij de sub 1 tim 3 onder-
scheid en technieken verder van onderindices 1, 2 en 3 worden
voorzien.
Theoretisch beschouwd is geen der genoemde componenten aan
een bepaalde grootte gebonden en zou de onderneming bij een
gelijke conversiekoers elk van de onderscheiden conversietechnieken
naar eigen keuze kunnen gebruiken.
Aannemende, dat de gewenste conversiekoers voor de onder-
neming 150% zou zijn, zou deze bijvoorbeeld kunnen worden tot
stand gebracht door cen obligatie van f 90,- onder bijstorting
van f 90,-, verwisselbaar te stellen in drie aandelen van f 40,-
of bijvoorbeeld door zes obligaties van f 55,- onder restitutie van
f 75,- verwisselbaar te stellen in twee aandelen van f 85,- of
door acht en zestig obligaties van f 230,- onder bijbetaling van
fI5.860,-, verwisselbaar te stellen in zeven aandelen vanf3.000,-
enz.
Onmiddellijk dient hierbij te worden aangetekend, dat de ge-
noemde coupures van obligaties en aandelen in Nederland onge-
bruikelijk zijn. Bet aantal gangbare coupures is beperkt en daaruit
vloeit voort, dat de in theorie gestelde onbepaaldheid van de com-
ponenten praktisch begrensd is en dat aIleen daardoor reeds de
toepasbaarheid van de technieken begrensd en de keuzemogelijk-
heid beperkt is.
De toepasbaarheid van de conversietechnieken blijkt echter niet
alleen beperkt te zijn als gevolg van restricties, welke voortspruiten
uit de coupures waarin obligaties en aandelen gemeenlijk voor-
komen, doch ook als gevolg van restricties met betrekking tot het
aantal bij de uitoefening van het conversierecht benodigde obliga-
ties en de bijstortings- en restitutiebedragen, welke op een bepaald
niveau niet of minder bruikbaar blijken te zijn.
Indien de onderneming bijvoorbeeld een conversiekoers van
355 % tot stand zou brengen door vijftien obligaties van f 1.000,-
onder bijstorting vanf34.700,- verwisselbaar te steIlen in veertien
aandelen vanf 1.000,-, is het wel duidelijk, dat het conversierecht
door haar op een zodanig onaantrekkelijke wijze aan de belegger
wordt gepresenteerd, dat mag worden betwijfeld of er van de zijde
van de belegger nog enige interesse voor een dergelijke lening zou
bestaan. De belegger wordt immers niet alleen verplicht om een
bedrag van minstensf 15.000,- in obligaties van een ondernerning
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te beleggen (hierbij nemen wij dus aan, dat de uitgifte a pari ge-
schiedt), doch bovendien dient deze op het moment dat hij van zijn
omwisselingsrecht gebruik wenst te maken te beschikken over een
bedrag aan liquide middelen van f 34.700,-. Het moment van
effectieve conversie kan niet ex-ante worden bepaald en is dus on-
zeker. Dit betekent, dat de belegger dus liquiditeiten moet aan-
houden om aan de stortingsplicht op een onzeker moment te vol-
doen, dan wel te zijner tijd andere beleggingsobjecten ter hoogte
van het genoemde bedrag zal moeten liquideren, hetgeen met ver-
lies gepaard kan gaan.
Er zal dus rekening mede moeten worden gehouden, dat van de
vaststelling van een relatief hoge conversiecoefficient a en een rela-
tief groot bedrag aan bijstorting in het algemeen een nadelig effect
zal uitgaan op de plaatsingsmogelijkheid van de lening, alsmede
op de verhandelbaarheid van de obligaties. Dit leidt ertoe, dat deze
verhoudingen op een gegeven moment prohibitief zullen zijn voor
de uitgifte van converteerbare obligaties.
Samenvattend kan worden gesteld, dat de praktische toepasbaar-
heid van de verschillende conversietechnieken beperkt moet worden
geacht als gevolg van:
a. restricties welke voortspruiten uit de coupures waarin obli-
gaties en aandelen gemeenlijk voorkomen;
b. restricties met betrekking tot het aantal bij de uitoefening van
het conversierecht benodigde obligaties;
c. restricties ten aanzien van de bijstortingen en terugbetalingen
welke op een bepaald niveau niet bruikbaar blijken te zijn.
Ad a. Ten aanzien van de nominale waarde van de aandelen mag
worden aangenomen, dat de onderneming zich bij de vaststelling
van de coupures van haar aandelen in het algemeen zal aansluiten
bij hetgeen algemeen gebruikelijk is. Slechts als gevolg van in het
verleden plaats gehad hebbende afstempelingen zullen in haar
statuten afwijkende coupures worden genoemd. Bij de keuze van
de coupures van de converteerbare obligaties zal de onderneming
zich terwille van de verhandelbaarheid aanpassen aan de usances.
Aan de hand van de officiele prijscourant van de Vereeniging
voor den Effectenhandel te Amsterdam per 11 april 1960 blijkt,
dat obligaties het meest voorkomen in coupures van f 1.000,-
en f 500,- te weten resp. met een spreiding van 74% en 161%.
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In de sector aandelen worden vooral coupures van 1 1.000,-,
1500,- etif 100,- aangetroffen, resp. met een spreiding van 44 %,
13% en 22 %. Het komt ons verantwoord voor om aan de compo-
nenten B en S bij verdere analyse slechts bovengestelde substitutie-
waarden toe te kennen,
Ad b. Het is aanzienlijk moeilijker om een norm vast te stellen voor
een hanteerbaar maximum ten aanzien van het aantal bij de uit-
oefening van het conversierecht benodigde obligaties. Er zijn enige
redenen aanwijsbaar, waarom de onderneming er in het algemeen
naar zal streven om het aantal obligaties, benodigd bij de uitoefe-
ning van het conversierecht, zo laag mogelijk te houden. Zij zal
dit voornamelijk doen met het oogmerk om hiermede de plaatsings-
mogelijkheid van de lening en de verhandelbaarheid van de obli-
gaties te bevorderen.
De vaststelling van een relatief hoge conversiecoefficient a be-
tekent immers in vele gevallen - vooral wanneer de obligaties in
grote coupures worden uitgegeven - dat de belegger voor een groot
bedrag zal moeten inschrijven op de lening, hetgeen als een bezwaar
zal worden aangevoeld. Bovendien zal de belegger, indien de onder-
neming gebruik maakt van de conversietechniek met bijstortings-
regeling bij een hoge conversiecoefficient a in het algemeen een
groot bedrag aan liquiditeiten beschikbaar moeten hebben of in
liquide vorm moeten brengen om te zijner tijd van zijn ornwisse-
lingsrecht gebruik te kunnen maken-.
Zoals zoeven werd opgemerkt, zal het bezwaar tegen de vast-
stelling van een hoge conversiecoefficient a vooral dan relevant zijn
als de lening in grote obligatiecoupures wordt uitgegeven, zodat
mag worden aangenomen, dat de hoogte van de conversiecoefficient
a functioneel verbonden is met de nominale waarde van de obliga-
ties en wei zodanig, dat deze kleiner zal zijn naarmate de nominale
waarde van de obligaties groter is.
De vraag doet zich echter voor of het mogelijk is om een bovenste
grens van de conversiecoefficient a bij de verschil1ende obligatie-
coupures aan te geven, in die zin dat daarboven de omwisselings-
verhouding moeilijk hanteerbaar wordt.
Een aanwijzing voor de vaststelling van een bovenste grens kan
worden gevonden in datgene wat met betrekking tot de hoogte
1 Vergelijk de gemaakte opmerking op biz. 17.
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van a kan worden waargenomen bij de converteerbare obligatie-
leningen welke in Nederland in de periode 1945-1960werden uit-
gegeven. Uit gegevens welke hieromtrent worden vermeld in
bijlage I kan worden afgeleid, dat het aantal bij conversie be-
nodigde obligaties in de genoemde periode in 51 van de 54 gevallen
werd bepaald op 1,2 of3. In 45dezer gevallen had den de obligaties
een nominale waarde van j 1.000,-; bij de overige was deze
kleiner dan j 1.000,-.
De hoogst waargenomen conversiecoefficient a bij een nominale
waarde van de obligaties van j 1.000,- bedroeg in de genoemde
periode 5 en deze komt slechts twee maal voor. Alleen bij de 5 Y4 %
converteerbare obligatielening ten laste van Grand Hotel Kras-
napolsky 1958 werd het aantal bij conversie benodigde obligaties
vastgesteld op 8. Deze lening werd evenwel uitgegeven in coupures
van j lOO,-. Hierin zou een voorbeeld kunnen worden gezien
van het veronderstelde functionele verband tussen de nominale
waarde van de obligaties en de hoogte van de conversiecoefficient a~
waarop in het bovenstaande werd gewezen.
Op grond van het waargenomene zal in de analyse worden uit-
gegaan van een maximale hoogte van de conversiecoefficient a van
5 bij een nominale waarde van de obligaties van j 1.000,-. Voor
obligaties met een nominale waarde van j 500,- zal de maximale
grootte van a worden afgeleid uit deze basisnorm. Zij zal dan
worden verondersteld maximaal 10 te zijn.
De aangelegde grenzen dragen uiteraard een arbitrair karakter
en mogen zeker niet te absoluut worden gezien. Het blijft uiteraard
denkbaar, dat het aantal obligaties zelfs bij coupures vanjl.OOO,-
ooit hoger zal worden bepaald dan het door ons veronderstelde
maximum van 5.
De bepaling van de onderste grens van de conversiecoefficient a
geeft weinig moeilijkheden. Deze is gelijk aan een.
Ad c. Ook de vaststelling van een norm voor de maximale bijstor-
tingen moet op arbitraire wijze geschieden. Aangenomen mag
worden dat de aantrekkelijkheid van de converteerbare obligatie
voor de belegger zeker niet wordt verhoogd als het bedrag aan bij-
storting in contanten per obligatie relatief hoog wordt bepaald.
Als maxim ale grens zouden wij willen aanmerken de bijstorting,
welke gelijk is aan de nominale waarde van de obligaties.
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Aangenomen mag worden, dat ook de onderneming bij het ge-
bruik van de conversietechniek met bijstortingsregeling veelal het
bedrag aan bijstorting in contanten bij voorkeur niet hoger zal
willen stellen dan de nominale waarde van de obligaties.
Deze mening vindt steun in datgene wat ten aanzien van het
bedrag der bijstorting kan worden waargenomen bij de converteer-
bare obligatieleningen, welke in de periode 1945-1960in Nederland
werden uitgegeven en waarbij de conversietechniek met bijstortings-
regeling werd toegepast. Uit de gegevens van bijlage I kan worden
afgelezen, dat in slechts 2 van de 43 gevallen waarin van de bijstor-
tingsregeling gebruik werd geroaakt, het bedrag der bijstorting in
contan ten per obligatie hoger dan de nominale waarde van de
obligaties werd gesteld.
Ten aanzien van het bedrag aan restitutie in contanten kan
worden opgemerkt, dat dit bedrag per obligatie nimmer gelijk aan
noch groter dan, de nominale waarde van de obligatie kan zijn; dit
zou er namelijk toe leiden, dat de conversiekoers gelijk aan nul
resp. negatief zou worden. Het bedrag aan restitutie in contanten
per obligatie is dus steeds groter dan nul en kleiner dan de nominale
waarde van de obligaties en lean derhalve in principe tussen deze
grenzen worden bepaald. Zoals in hoofdstuk V nader zal worden
verklaard, zal o.i. deze restitutie per obligatie nooit roeer kunnen
belopen dan 25 % van de nominale waarde (zie blz, 54).
Op grond van het bovenstaande zal bij de verdere analyse
worden uitgegaan:
a. van nominale waarden van de obligaties van f 1.000,- en
J500,-;
b. van nominale waarden van de aandelen van f 1.000,-,
J 500,- en f 100,-;
c. van maximaal 5 en miniroaal 1 in te leveren obligatie(s) bij
obligatiecoupures van f 1.000,-;
d. van een bijstorting van roaximaal f 1.000,- bij obligatie-
coupures van J 1.000,-.
Indien de sub a tim d genoemde waarden in de gegeven alge-
mene formule worden gesubstitueerd, kunnen de verschillende
conversiekoersen, waarbij een bepaalde conversietechniek praktisch
kan worden toegepast, nauwkeurig worden vastgesteld.
Daartoe zullen de nodige berekeningen worden uitgevoerd. Deze
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berekeningen zullen overigens beperkt blijven tot conversiekoersen
tussen 100% en 500 %..Ook deze grens heeft een arbi trair karakter.
In de door ons onderzochte periode kwam in Nederland geen con-
versiekoers voor hoger dan 460 % (zie bijlage I).
Dit betekent overigens niet, dat in de toekomst geen hogere
conversiekoersen zouden kunnen worden bepaald. Dit zou zich bij-
voorbee1d kunnen voordoen als bij een voortschrijdende gunstige
koersontwikkeling, door ondernemingen met hooggenoteerde fond-
sen zou worden overgegaan tot de uitgifte van converteerbare
obligaties.
Het gekozen maximum mag echter, naar dezerzijdse mening, toe-
reikend worden geacht om de conclusies waartoe de berekeningen
zullen leiden, bruikbaar te doen zijn. Hiermede wordt zeker niet
bedoeld - en hierop moge nogmaals .met klem worden gewezen -
dat hogere conversiekoersen dan 500 % voor onmogelijk moeten
worden gehouden.
De begrenzing naar beneden op 100% is gebaseerd op wettelijke
voorschriften, waarbij de vaststelling van een emissiekoers van aan-
delen beneden pari is verboden.
Tot nog toe bleef de component f3 in de eerdervermelde formule
onbesproken. De reden hiervan is dat er geen aanwijsbare restricties
gelden ten aanzien van het aantal aandelen dat bij conversie zal
worden verkregen, anders dan door de vaststelling van de overige
componenten. Dit voIgt zonder meer uit de met betrekking tot de
conversiekoers gegeven formule:
a (B + C)
P = 100 -----ps-
f3 = 100 a (B + C)
pS
Het maximale aantal aandelen dat bij conversie kan worden ver-
kregen is dus afhankelijk van de minimale en maximale hoogte
van de conversiekoers, welke op resp. 100% en 500 % werd ver-
onderste1d, de nominale waarde van de obligaties en aande1en, het
aantal bij conversie benodigde obligaties en de grootte van het
bedrag aan bijstorting of restitutie.
De minimale hoogte van de conversiecoefficient f3 is gelijk aan
een, omdat het niet mogelijk is een gedeelte van de nominale
zodat
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waarde van het aandeel door uitoefening van het conversierecht
te verkrijgen.
Uit het voorafgaande kan worden afgeleid, dat iedere conversie-
koers geheel of voor een belangrijk deel wordt bepaald door de
omwisselingsverhouding. Van deze verhouding hangt het voorts
primair af, welke effecten er bij conversie optreden.
Ter verfijning van het inzicht is het daarom gewenst om binnen
het raam van de onderscheiden conversietechnieken een onderscheid
te maken naar de verschillende wijzen waarop de omwisselingsver-
houding kan worden vastgesteld. Indien deze worden aangeduid
met de term 'variatie', kunnen de volgende varia ties worden onder-
scheiden:
a. de verhouding tussen het aantal en de nomina le waarden van
obligaties en aandelen wordt zodanig vastgesteld dat deze gelijk is
aan een, In de gegeven algemene formule is aB derhalve gelijk aan
ss.
b. de norninale waarden van de obligaties en de aandelen worden
aan elkaar gelijk gesteld. In de gegeven algemene formule is B
derhalve gelijk aan S.
c. de conversiecoefficienten worden aan elkaar gelijk gesteld. In
de gegeven formule is a derhalve gelijk aan p.
d. de omwisselingsverhouding wordt zodanigvastgesteld, datdeze
groter of kleiner is dan een bij een ongelijke grootte van de conver-
siecoefficienten en van de nominale waarden van obligaties en
aandelen. In de gegeven formule is aB derhalve niet gelijk aan pS.
Het is duidelijk dat de verschillende combinaties tussen de com-
ponenten leiden tot verschillen in toepasbaarheid en eveneens tot
verschillen in effect bij conversie.
Bij verdere analyse zullen de bovengenoemde variaties in volg-
orde van de gegeven opsomming worden aangeduid als variatie
.a, b, c en d van de conversietechnieken I, 2 en 3.
In de eerdervermelde formule zal p ter nadere indicatie worden
voorzien van de bovenindices a, b, c en d.
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HOOFDSTUK IV
DE TOEPASBAARHEID VAN DE
ONDERSCHEIDEN CONVERSIETECHNIEKEN
EN V ARIA TIES
In het onderstaande zal uitgaande van de in hoofdstuk III ge-
noemde bruikbare waarden van de componenten waaruit de con-
versiekoers is opgebouwd, worden vastgesteld bij welke conversie-
koersen de onderscheiden conversietechnieken en varia ties kunnen
worden toegepast. Aan deze berekeningen ligt de op blz, 15 ge-
noemde formule ten grondsiag.
1. DE CONVERSIETECHNIEK ZONDER TOEBETALINGS- OF
RESTITUTIEREGE LIN G
Variatie a
Als de onderneming de omwisselingsverhouding bij het gebruik
van deze conversietechniek zodanig bepaald dat deze gelijk is aan
een, zal deze techniek slechts kunnen worden toegepast bij een
conversiekoers van 100%1. Aan variatie a van deze conversie-
techniek mag derhalve geen praktische betekenis worden toegekend.
Variatie b
Variatie b van deze conversietechniek kan aIleen worden toegepast
als de omstandigheden zo zijn, dat de nominale waarde der uit te
geven obligaties gelijk kan worden gesteld aan de statutair vast-
gestelde aandelencoupures.
Komen de laatste overeen met de algemeen gangbare aandelen-
coupures dan kan onder de gestelde uitgangspunten aan de hand
a
van de formule bh = 100 7i worden berekend dat deze variatie
aB
1 apl = 100 {3S = 100 x 1= 100
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slechts kan worden toegepast bij de in tabell genoemde 8 conversie-
koersen indien obligatiecoupures vanf 1.000,- worden gehanteerd.
Indien obligatiecoupures van j 500,- worden gebruikt kan deze
varia tie bij 17 conversiekoersen worden toegepast, welke eveneens
in tabell zijn vermeld. Ten overvloede zijn de gegevens van tabell
nog eens in bijlage II in matrix-vorm samengevoegd.
Tabel 1. Conversiekoersen, waarbij variatie b van de conuersietechniek zonder
toebetalings- if restitutieregeling kan worden toegepast
Bij gelijke nominale waarde van
obligaries en aandelen van
fl.000,-
100, 125, 150, 200, 250, 300, 400,
500%
Bij gelijke nominale waarde van
obligaties en aandelen van
f500,-
100, 112t, 120, 125, 140, 150, 160,
175, 180, 200, 225, 250, 300, 350,
400, 450, 500 %
Variatie c
De begrensde toepasbaarheid van de conversietechniek zonder toe-
betalings- of restitutieregeling spruit voort uit de aangelegde be-
perking en ten aanzien van het gebruik van de verschillende cou-
pures van obligaties en aandelen. Voor wat de nominale waarden
van de converteerbare obligaties betreft, dient hierbij dus te worden
uitgegaan van coupures vanjl.OOO,- enj500,-. Wanneer voorts
van de op bladzijde 20 vermelde usantiele aandelencoupures van
f 1.000,-, J 500,- en j 100,- wordt uitgegaan, dient daarbij in
het oog gehouden te worden, dat de onderneming bij de keuze van
de nominale waarde van de aandelen - zoals eerder werd opge-
merkt - in eerste aanleg gebonden is aan statutaire bepalingen be-
treffende de nominale waarde harer aandelen-,
1 Volledigheidshalve zij opgemerkt, dat de vennootschap uiteraard in verband
met door conversie te verkrijgen aandelencoupures tot statutenwijziging kan
overgaan. Een voorbeeld hiervan vinden wij bij de N.V. Stoomspinnerij "Twen-
the', welke in haar prospectus met betrekking tot de 5 % converteerbare obli-
gatie dd. 9 december 1959 een statutenwijziging aankondigde, waarbij o.m,
werd voorgesteld aandelen van f 100,- in te voeren met het oog op het feit,
dat de conversiekoers ad 185 % als voIgt werd vastgesteld: nominaal f 1.000,-
obligaties onder bijbetaling van f 110,- geven recht op een aandeel van nomi-
naal f 500,- en een aandeel van nominaal f 100,-. Tot dan toe kende men bij
deze N.V. aIleen aandelen van f 500,-.
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B
Door substitutie in de formule CPt = 100 S van bovengenoemde
usantiele nominale waarden van obligaties en aandelen, wordt
duidelijk, dat deze variatie slechts kan worden toegepast bij een
conversiekoers van resp. 200% en 500 %.
Variatie d
Als de onderneming de omwisselingsverhouding zodanig vaststelt,
dat deze groter of kleiner is dan een bij een ongelijke grootte van
de conversiecoefficienten en van de nominale waarde van obligaties
en aandelen, behoeft in tegenstelling tot het gebruik van de in het
voorgaande genoemde variaties, het maximale aantal aandelen dat
bij verwisseling kan worden verkregen niet gelijk te zijn aan het
aantal obligaties benodigd bij de uitoefening van het conversie-
recht. Alvorens te kunnen vaststellen, bij welke conversiekoersen
deze variatie kan worden toegepast zal dus eerst de maxima le
hoogte van de conversiecoefficient f3 moeten worden berekend.




voIgt, dat f3 haar maximumgrens bereikt bij een maximale hoogte
van aB en een minim ale hoogte van P (Pmin. = 100%) en S,
zodat geldt:
100(aB) max.
f3max. = p S
min.' min.
Door substitutie kan met behulp van de eerder vermelde maximale
hoogten van de conversiecoefficient a en de verschillende nominale
waarden van obligaties en aandelen worden berekend, welke maxi-
male hoogte f3 daarbij kan hebben, hetgeen is geschied in onder-
staande tabel.
Tabel 2. Maximale hoogten van de conoersiecoifficient f3 bij toepassing van
variatie d van de conversietechniek zonder toebetalings- of restitutieregeling
obligatiecoupures 1.000 500
aandelencoupures 1.000 500 100 1.000 500 100
amax. 5 5 5 10 10 10
f3max. 5 10 50 5 10 50
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Het blijkt, dat de conversiecoefficient fJ bij het gebruik van variatie
d van de onderhavige techniek aanzienlijk hoger kan worden be-
paald dan de conversiecoefficient a. Toch moet worden betwijfeld
of deze vaak zo hoog zal worden vastgesteld als in bovenstaande
tabel is aangegeven. Bij de berekeningen werd immers uitgegaan
van een minimale conversiekoers van 100%. Deze conversiekoers
komt in Nederland niet voor. Bij een hogere conversiekoers neemt fJ
af. Voorts werd om eerder gestelde redenen bij de berekeningen
uitgegaan van een maximale hoogte van de conversiecoefficient a
bij de verschillende nominale waarden van de converteerbare obli-
gaties en van een minimale nominale waarde van de aandelen. In
hoofdstuk III werd erop gewezen, dat de onderneming er in het
algemeen naar zal streven om de conversiecoefficient a zo laag
mogelijk vast te stellen. Derhalve mag worden aangenomen, dat een
onderneming een conversiekoers van bijv. 200 % niet tot stand zal
5 X 1.000,
brengen door de omwisselingsverhouding te bepalen op 25 X 100
1 X 1.000
doch door deze te stellen op 5 X 100' zulks met het oog op het
aantrekkelijker karakter, dat de converteerbare obligatie hierdoor
voor de belegger krijgt.
Een soortgelijke gedragslijn mag van de onderneming worden
verwacht bij de keuze van de coupure der obligaties als het verschil
in nominale waarde tussen obligaties en aandelen relatief groot is.
De onderneming zal haar keuze dan veelal bepalen tot een coupure
van de obligaties, welke zo dicht mogelijk bij die van de aandelen
ligt, als gevolg waarvan de conversiecoefficient f3 in het algemeen
beneden het vastgestelde maximum komt te liggen.
De juistheid van het gekozen uitgangspunt bij de berekening van
de maxima van de conversiecoefficient f3 wordt door deze voor-
beelden echter geenszins aangetast. De volledigheid eist, dat bij
een vaststelling van deze maxima wordt uitgegaan van de verschil-
lende maximale hoogten van «H, alsmede van de verschillende
hoogten van p en S.
Uitgaande van de door ons als usantieel aangemerkte coupures
van obligaties en aandelen inzoverre deze niet aan elkaar gelijk
zijn, kan met behulp van de thans bekende minimale en maximale
hoogten van de conversiecoefficienten worden vastgesteld bij welke
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conversiekoersen variatie d van de conversietechniek zonder bij-
stortingsregeling kan worden gebruikt. De hoogten van deze con-
versiekoersen worden in tabel 3 vermeld-,
Tabel 3. Conuersiekoersen, waarbij variatie d van de conoersietechniek zonder















































































De gegevens zijn ontleend aan de matrices welke terug te vinden
zijn in bijlage II.
Uit tabel 3 blijkt, dat ook varia tie d van de conversietechniek
zonder toebetalings- of restitutieregeling, niet bij elke conversie-
koers kan worden toegepast.
Voorts kan hieruit worden afgeleid, dat de toepasbaarheid van
de onderhavige variatie in het algemeen beperkter wordt, naarmate
1 Deze koersen zijn slechts berekend tot in zodanige fracties van procenten als
ook bij de officiele noteringen worden gebruikt. Wij kennen slechts een enkel
voorbeeld, waarbij een conversiekoers op een hiervan afwijkende wijze werd
bepaald, t.w. met betrekking tot de 5% converteerbare obligaties Lindeteves-
Jacoberg N.V. (prospectus, d.d. 26 februari 1960). De conversiekoers beliep
hierbij 166% %. Naar het voorkomt moet dit als een uitzonderlijk en van de
usances afwijkende koers worden aangemerkt.
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de nomina Ie waarde van de aandelen hoger is. Het gebruik van
deze variatie blijkt derhalve voor een groot deel te worden bepaald
door de mogelijkheden, welke de onderneming bij de keuze van
de nominale waarde van de aandelen openstaan. Indien men met
het oog hierop tot wijziging van de statu ten wenst over te gaan,
komen deze mogelijkheden in sterke mate worden vergroot (zie
noot 1 op blz. 24).
Samenvattend kan met betrekking tot de conversietechniek
zonder toebetalings- of restitutieregeling worden gesteld, dat deze
techniek zich op zeer beperkte schaal Ieent voor praktische toe-
passmg.
Een algemeen samenvattend overzicht met betrekking tot de
mogelijkheden daarvan wordt gegeven in tabel 4. In deze tabel
Tabel 4. Ooerzichtstabel met betrekking tot conoersiekoersen waarbij de












100 + + +
112'i2 +2 ..L1I




160 +2 +2, 3
175 +2 +1, s
180 +2 +3
187 'i2 +3
200 + +1 +1, 3








450 +2 +1, 3
500 + + +
1 Aileen toepasbaar bij aandelencoupures van f 1.000,-
2 Aileen toepasbaar bij aandelencoupures van f 500,-
3 AIleen toepasbaar bij aandelencoupures van f 100,-
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geeft het plusteken aan, bij welke variatie de in de uiterst linkse
kolom verme1de conversiekoersen kunnen worden toegepast.
Uit de gegevens van deze tabe1 kan worden afge1eiddat de onder-
havige conversietechniek nagenoeg uitsluitend toepasbaar is als de
onderneming de nominale waarde van de obligaties gelijk ste1t aan
de statutair vastgestelde aande1encoupures (variatie b) of als de
onderneming bij een hiervan afwijkende nominale waarde der
obligaties, de conversiecoefficienten ongelijk bepaalt (variatie d).
Voorts blijkt dat variatie b in ve1egevallen slechts kan worden toe-
gepast als de statutair vastgeste1de aande1encoupures f 500,- be-
dragen. Varia tie d blijkt in ve1egevallen slechts te kunnen worden
toegepast als de statutair vastgeste1de aande1encoupures f 100,-
bedragen.
2. DE CONVERSIETECHNIEK MET TOEBETALINGSREGELING
Bij toepassing van deze conversietechniek wordt de conversiekoers
niet alleen tot stand gebracht door de omwisse1ingsverhouding,
doch wordt deze medebepaald door een zeker bedrag aan bijstor-
ting in contanten door de obligatiehouder op het moment van con-
versie.
Variatie a
Zoals eerder werd opgemerkt-, is het wezenlijke verschil tussen
varia tie a en de overige varia ties daarin ge1egen, dat bij variatie
a de omwisse1ingsverhouding ge1ijkis aan een.
De ge1ijkheid 100 (aB : (JS) = 100, zal door de onderneming
op de meest eenvoudige wijze kunnen worden bereikt door de uit
te geven converteerbare obligaties bij gelijke conversiecoefficienten
eenze1fde nominale waarde te geven als de aande1en waarin om-
wisseling kan plaatsvinden. Ook in het geval, dat de emitterende
onderneming het gewenst acht om de nominale waarde van de
obligaties groter dan wei kleiner te bepalen dan die van de aan-
de1en waarin kan worden geconverteerd, zal met de hoogte van
1 Blz. 22.
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de conversiecoefficienten binnen de aangelegde grenzen nog steeds
zodanig kunnen worden gevarieerd, dat de omwisselingsverhouding
leidt tot een uitkomst van een.
Ret gelimiteerde gebruik van de onderhavige varia tie van de
conversietechniek met bijstortingsregeling is dan ook veel meer ge-
legen in de omvang van de bijstorting.
Op blz, 20 werd verondersteld dat de conversietechniek met
bijstortingsregeling hanteerbaar mag worden geacht als het bedrag
aan bijstorting in contanten per obligatie de nominale waarde van
de obligaties niet overtreft.
Uitgaande van de hieruit afleidbare begrenzing zal deze varia tie
van de conversietechniek met toebetalingsregeling zich dus in het
algemeen minder voor toepassing lenen als de conversiekoers meer
dan 200 % bedraagt. In de formule
ap = 100 a (B + C)
2 ps
is C dan immers bij de maximale hoogte van de conversiekoers gelijk
aan B en is voorts aB gelijk aan pS, zodat geldt ap2max. = 200%
De minimale hoogte van de conversiekoers waarbij van deze
varia tie gebruik kan worden gemaakt ligt bij 101%. Tussen de
aangegeven minimale en maximale conversiekoers kan varia tie a
van de onderhavige techniek dus ongelimiteerd worden toegepast.
Variatie b
Het wezenlijke kenmerk van variatie b is, dat de omwisselingsver-
houding groter of kleiner dan een is bij gelijke nominale waarden
van obligaties en aandelen. Deze varia tie kan derhalve ook bij de
conversietechniek met bijstortingsregeling aIleen dan worden ge-
bruikt als de desbetreffende onderneming de nominale waarde van
de uit te geven obligaties gelijk kan stellen aan de statutair vast-
gestelde aandelencoupures.
Uitgaande van de begrenzing, dat de conversietechniek met bij-
stortingsregeling minder hanteerbaar wordt als het bedrag aan bij-
storting in contanten per obligatie de nominale waarde van de
200 a
obligaties overschrijdt, kan aan de hand van de formule bP2 = -p-
worden vastgesteld bij welke maximale hoogte van de conversie-
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koers deze varia tie bij de desbetreffende conversiecoefficienten kan
worden toegepast-,
Indien het aantal obligaties, dat wordt vereist (a) kleiner is dan
het aantal aandelen dat uit verwisseling kan worden verkregen {B};
zal bij een gelijke nominale waarde van obligaties en aandelen de
conversiekoers minimaal gelijk zijn aan 100%. In deze situatie
wordt de conversiekoers slechts gedeeltelijk bepaald door de ver-
houding der conversiecoefficienten (en wel zodanig dat zij minder
bedraagt dan 100%), zodat het bedrag aan bijstorting in contan ten
minstens zoveel moet bedragen dat een conversiekoers van 100%
fJ - a
wordt bereikt. (C = --- B).
a
Indien het aantal bij de uitoefening van het conversierecht be-
nodigde obligaties groter is dan het aantal aandelen dat bij ver-
wisseling kan worden verkregen betekent dit, dat door de conversie-
coefficienten reeds een conversiekoers tot stand wordt gebracht,
welke meer dan 100% bedraagt. Wil er dan nog sprake zijn van een
toebetaling in contanten, dan zal de conversiekoers bij een bepaalde
verhouding van de conversiecoefficienten dus hoger moeten liggen
dan de conversiekoers, welke door de omwisselingsverhouding
zonder meer tot stand wordt gebracht. Aangezien het in de praktijk
tot op heden op een enkele uitzondering na2 niet gebruikelijk is om
een conversiekoers te bepalen op een gebroken getal, zul1en wij er
in de situatie waarin de conversiecoefficient a groter is dan de
conversiecoefficient f3 van uitgaan, dat de minimale hoogte van de
a (B + C)
1 De component C mag in de formule bp2 = 100 fJS immers worden
vervangen door de component B.
Uitgaande van een gegeven grootte van de conversiccoefficient a en fJ is
hiermede de maximale hoogte van de conversiekoers bepaald, waarbij deze
variatie bij de desbetreffende verhouding van de conversiecoefficienten kan
worden toegepast. Immers:
a (B + C)
bp2 = 100 fJS
a (2B)
bP2max. = 100 PS
B=S
b _ 200 a
'Psma». - f3dus
2 Zie voetnoot I op biz. 27.
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conversiekoers waarbij een bepaalde omwisselingsverhouding nog
kan worden toegepast gelijk is aan de uit deze omwisselingsverhou-
ding resulterende conversiekoers naar boven afgerond op het naast-
bijgelegen gehele getal, indien de uitkomst een gebroken getal is en
plus een procent, indien deze uitkomst een rond getal is, zodat
geldt:
bPzmin. = 100 (bij a < {J)
bP2mtn. = bpI + q (bij a > {J)
(0 < q ,,; 1)
(P2 = (l00, 101, 102 ... 500))
In bijlage III werd in de tabellen 1 en 2, uitgaande van de mogelijk
veronderstelde verhoudingen tussen de conversiecoefficienten bij
obligatiecoupures van f 1.000,-, aangegeven tussen welke mini-
male en maximale conversiekoersen varia tie b van de onderhavige
techniek kan worden toegepast. In deze bijlage hebben wij ge-
meend geen berekeningen met betrekking tot de mogelijke ver-
houdingen tussen de conversiecoefficienten bij obligatiecoupures
van f 500,- te moeten opnemen. Uit de in tabel 5 vermelde ge-
Tabel 5. Minimale en maximale hoogten van de conversiekoersen, waarbij
variatie b van de conversietechniek met toebetalingsregeling kan worden toe-
gepast
B = S = f 1.000,-
a : {J Pm1n. Pmo».





1 : 1 101 200
5:4 126 250
4:3 134 266
3 :2 151 300
5:3 167 333
2 : 1 201 400
5:2 251 500
3 : 1 301 500
4: 1 401 500
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gevens, welke een verkorte weergave zijn van die in bijlage III,
blijkt immers reeds overduidelijk, dat variatie b van de conversie-
techniek met bijstortingsregeling bij elke conversiekoers kan worden
toegepast, indien wordt uitgegaan van een maximale hoogte van
de conversiecoefficient a van 5. Er behoeft dus geen twijfel over te
bestaan, dat zulks zeker het geval is als deze conversiecoefficient
maximaal 10 bedraagt.
Uit de gegevens van bovenstaande tabel blijkt, dat een gelijke
conversiekoers in vele gevallen door meer dan een omwisselings-
verhouding tot stand kan worden gebracht. Bij een conversiekoers
van bijvoorbeeld 155% kan van een van de volgende omwisselings-
verhoudingen worden uitgegaan: a : (J = 4 : 5; a : (J = 1 : 1;
a : (J = 5 : 4; a : (J = 4 : 3 en a : (J = 3 : 2. Op de betekenis
hiervan werd reeds in hoofdstuk I gewezen-, Hierop wordt nog
nader teruggekomen in het vo1gende hoofdstuk.
Variatie c
De maximale hoogte van de conversiekoers bij deze variatie kan
200 B
worden vastgesteld met behulp van de formule cP2= -S_2.
Als de nominale waarde van de obligaties (B) kleiner is dan die
van de aandelen waarin verwisseling kan plaatsvinden (S), zal de
conversiekoers bij gelijke conversiecoefficienten slechts ten dele
worden bepaald door de verhouding tussen de nominale waarden
van obligaties en aandelen en wel zodanig, dat zij minder bedraagt
dan 100%. Ret bedrag aan bijstorting in contanten moet dan
minstens zoveel bedragen, dat een conversiekoers van 100% wordt
bereikt. (C = S - B).
Immers
1 BIz. 6/7.
a (B + C)
2 Ook hier mag de component C in de formule cP2 = 100 (JS worden
vervangen door de component B. Uitgaande van gegeven nominale waarden
van obligaties en aandelen is hiermede de maximale hoogte van de conversie-





dus cP2max. = -S-
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In het geval de nominale waarde van de obligaties groter is dan
die van de aandelen, bedraagt de conversiekoers meer dan 100%.
Van toepassing van de conversietechniek met bijstortingsregeling
kan dan nog slechts worden gesproken als de conversiekoers hoger
wordt bepaald dan die, welke volgt uit de gestelde verhouding
tussen de nominale waarden van obligaties en aandelen. .
De minima le conversiekoersen, waarbij deze variatie kan worden
toegepast kunnen worden berekend met behulp van de volgende
formules-:
of
Cpzmtn. = 100 (bi) B < S)
Cpzmtn. = CPl + q (bi) B > S)
(0 < q ~ 1)
In tabel 6 worden de desbetreffende minima en maxima vermeld.
Tabel 6. Minimale en maximale hoogten van de conuersiekoersen waarbij













Het blijkt dat deze varia tie van de conversietechniek met toebe-
talingsregeling slechts kan worden toegepast bij conversiekoersen
tussen 201 % en 400%, doch aIleen indien de onderneming de
aandelencoupures kan vaststellen op f 500,-. Het blijkt voorts dat
hierbij slechts een bepaalde omwisselingsverhouding kan worden
tot stand gebracht. De praktische betekenis van deze variatie moet
derhalve gering worden genoemd.
Variatie d
Variatie d van de conversietechniek met bijstortingsregeling kan
bij aIle conversiekoersen worden toegepast. Binnen de gegeven
grenzen kan de onderneming hierbij immers niet aileen varieren met
de hoogte van de conversiecoefficienten, doch oak met de nominale
1 Zie blz, 32.
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waarde van de obligaties en het bedrag aan bijstorting in contanten.
De vaststelling van de minimale en maximale conversiekoersen,
waarbij deze variatie kan worden toegepast geschiedt hier dan ook
minder met het doel om hieruit tot conclusies te komen met be-
trekking tot de praktische toepassing van deze varia tie, doch vooral
om nader te bepalen tussen welke minimale en maximale conversie-
koersen een bepaalde omwisselingsverhouding kan worden gehan-
teerd, zulks met het oog op de verder aan de hand hiervan vast te
stellen effecten bij conversie.·
De maximale hoogte van de conversiekoers bij een bepaalde
omwisselingsverhouding werd op dezelfde wijze als voor de varia ties
a 2B
ben c vastgesteld aan de hand van de formule dp2max. = 100---;;S-
De minimale hoogte van de conversiekoers bij een bepaalde
omwisselingsverhouding werd berekend met behulp van de for-
mules:
of
dP2min. = 100 (bi) aB < {lS)
dP2min. = dPt + q (bi) aB > {lS)
(0 < q .;;: 1)
In bijlage III wordt in de tab ellen 4 en 5 van de gemaakte bere-
keningen een overzicht gegeven. Hieruit kan worden afgeleid, dat
het aantal bij een gegeven conversiekoers mogelijk te stellen om-
wisselingsverhoudingen in vele gevallen afhangt van keuzemogelijk-
heid welke de onderneming heeft ten aanzien van de coupure van
de aandelen.
Voor de bepaling van de mogelijkheden welke de onderneming
heeft bij de vaststelling van de omwisselingsverhouding, worden
alleen die omwisselingsverhoudingen in de verdere beschouwingen
betrokken, welke bij alle door ons als usantieel aangemerkte aan-
delencoupures kunnen worden gesteld.
De voor Nederland algemeen relevante omwisselingsverhoudingen
worden in tabel 7 vermeld.
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Tabel 7. Omwisselingsverhoudingen bij minimale en maximale hoogten van de
conuersiekoers, onder toepassing van variatie d van de conoersietechniek met
toebetalingsregeling
nom. waarde obligaties 1.000







conversiecoefficienten I a : fJ a:fJ a:fJ a:fJ
Pmin. I Pmo»,
100 100 1 : 4 1 : 20 1 : 1 1 : 10
100 125 5 : 16 1 : 16 5:4 1 : 8
100 133 1 : 3 1 : 15 4:3 2 : 15
100 150 3 : 8 3 : 40 3:2 3 : 20
100 166 5 : 12 1 : 12 5:3 1 : 6
101 200 1 : 2 1 : 10 2 : 1 1 : 5
126 250 5 : 8 1 : 8 5:2 1 : 4
151 300 3 : 4 3 : 20 3 : 1 3 : 10
201 400 1 : 1 1 : 5 4 : 1 2: 5
251 500 5 : 4 1 : 4 5 : 1 1 : 2
Uit de gegevens van tabel 7 blijkt, dat een gelijke conversiekoers in
vele gevallen bij meer dan een omwisselingsverhouding kan worden
tot stand gebracht.
Resumerend kan met betrekking tot de praktische toepasbaarheid
van de conversietechniek met toebetalingsregeling en de daarbij
mogelijke omwisselingsverhoudingen het volgende worden gesteld.
Indien de omwisselingsverhouding hierbij zodanig wordt vast-
gesteld dat deze gelijk is aan een, zal deze techniek bij alle con-
versiekoersen tussen 101% en 200 % kunnen worden toegepast.
Als de ondememing de nominale waarde van de obligaties gelijk
stelt aan de statutair vastgestelde aandelencoupures (variatie b) of
als de onderneming bij een hiervan afwijkende nominale waarde
van de obligaties de conversiecoefficienten ongelijk bepaalt (variatie
d), zal deze conversietechniek bij alle conversiekoersen kunnen
worden toegepast. Bij een gegeven conversiekoers zal hierbij voorts
in het algemeen meer dan een omwisselingsverhouding kunnen
worden vastgesteld.
Als de onderneming de conversiecoefficienten aan elkaar gelijk
stelt (variatie c) zal deze conversietechniek slechts toepasbaar zijn
bij conversiekoersen tussen 201 % en 400 %. Hierbij zal slechts een
36
bepaalde omwisselingsverhouding kunnen worden bepaald. Als
verdere voorwaarde geldt dat de ondernemer de aandelencoupures
moet vaststellen op f 500,-.
3. DE CONVERSIETECHNIEK MET RESTITUTIEREGELING
Bij het gebruik van deze conversietechniek wordt de conversiekoers
niet slechts tot stand gebracht door de omwisselingsverhouding,
doch wordt deze mede bepaald door een zekere restitutie in con-
tan ten per obligatie.
Bet bedrag aan de restitutie in contanten per obligatie kan hierbij
zoals reeds in hoofdstuk III werd opgemerkt nimmer groter zijn
dan, noch gelijk zijn aan de nominale waarde van de obligaties,
omdat dit zou leiden tot een conversiekoers welke kleiner dan nul
resp. gelijk aan nul zou zijn",
a (B-C)
Uit de formule Pa = 100 . f3S kan worden afgeleid, dat de
grootte van het bedrag aan restitutie per obligatie wordt bepaald
door de bij een gegeven conversiekoers vastgestelde omwisselings-
verhouding. Dit bedrag kan derhalve worden opgevat als een sluit-
bedrag, waarop de onderneming door middel van de te stellen om-
wisselingsverhouding invloed kan uitoefenen-, I
1 Dit voIgt uit de formule Ps = 100 a (Bf3~ C), waarin bij C > B geldt P < 0
en waarin bij C = B geldt P = o.
Stel: a = 4
f3 = 1
B = 1.000
C = 1.500 dan geldt Pa




100 1.000 j Pa = - 200
4( 1.000-1.000)
C = 1.000 dan geldt p, = 100 1.000 j Ps = 0
2 Dit spreekt nog duideIijker als de bovenvermelde formule als voIgt wordt
weergegeven: C = aB - (1io) pS
a
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Voorwaarde voor het gebruik van de conversietechniek met res-
titutieregeling is, dat de omwisselingsverhouding groter dan een
wordt bepaald en wel zodanig, dat er bij de desbetreffende con-
versiekoers voldoende ruimte blijft voor restitutie in contanten. Een
voorbeeld moge mer ter verduidelijking dienen. Als de onderneming
de omwisselingsverhouding bij een conversiekoers van 125% zou
bepalen op (5· 1.000) : (4· 1.000), zou de omwisselingsverhouding
inderdaad groter dan een zijn, doch zou deze niettemin een res-
titutie in contanten uitsluiten. Als de onderneming dezelfde om-
wisselingsverhouding zou hanteren bij een conversiekoers van 124%
zou er restitutie in contanten moeten plaatsvinden.
Uit dit voorbeeld kan worden afgeleid, dat de conversietechniek
met restitutieregeling bij een bepaalde omwisselingsverhouding kan
worden toegepast als de conversiekoers welke de onderneming wenst
vast te stellen minimaal 1% ligt beneden de conversiekoers welke
nit de omwisselingsverhouding volgt-.
Algemeen geldt derhalve met betrekking tot de maximale hoogte
van de conversiekoers, waarbij de conversietechniek met restitutie-
regeling bij een bepaalde omwisselingsverhouding nog kan worden
toegepast:
Psmax. = Pl - q
(0 < q .,-;;1)
De minimale conversiekoers waarbij een bepaalde omwisselings-
verhouding kan worden toegepast, is uiteraard altijd gelijk aan
100:%.
Op analoge wijze aan de conversietechniek gebaseerd op een
zuivere omwisselingsverhouding en de conversietechniek met toe-




P = 150 dan is het bedrag aan restitutie per obligatie gelijk aan f 250,-
(150)2.000 - 100 1.000
C 2 = 250 . Ais a op 3, resp. 4 zou worden gesteld,
kan worden berekend dat onder overigens gelijkblijvende omstandigheden het
bedrag aan restitutie per obligatie f 500,- resp. f 875,- bedraagt.
1. Op afrondingen wordt hier niet verder ingegaan, omdat hierbij op dezelfde
wijze gehandeld dient te worden als aangegeven op blz. 31/32.
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betalingsregeling zal thans worden nagegaan in hoeverre de onder-
havige techniek praktisch kan worden toegepast.
Variatie a
Variatie a kan om bovengenoemde redenen bij toepassing van de
conversietechniek met restitutieregeling niet worden gehanteerd.
Variatie b
Variatie b zal alleen kunnen worden toegepast als de omstandigheden
wederom zo zijn, dat de nominale waarde van de uit te geven
obligaties gelijk kan worden gesteld aan de statutair vastgestelde
aandelencoupures.
Overeenkomstig de bovenaangegeven wijze werden de maximale
hoogten van de conversiekoersen berekend, waarbij de verschillende
omwisselingsverhoudingen kunnen worden gehanteerd. In tabel 8
worden deze vermeld.
Tabel8. Omwisselingsverhoudingen bi} minimale en maximale hoogten van
de conversiekoers, onder toepassing van variatie b van de conuersietechniek
met restitutieregeling
a:fJ Pmin. I Pmax. (= PI - 1)
5:4 100 124
5 :3 100 165
5 :2 100 249
5 : 1 100 499
4:3 100 132
4: 1 100 399
3 :2 100 149
3 : 1 100 299
2 : 1 100 199
Zoals in hoofdstuk V, wanneer de effecten worden overzien, nader
zal worden aangegeven zullen enige van de bovenaangegeven om-
wisselingsverhoudingen op grond van de daaraan verbonden ge-
volgen, praktisch niet hanteerbaar blijken te zijn. Uit de gegevens
van tabel 8 kan worden afgeleid, dat variatie b van deze techniek
in principe bij alle conversiekoersen kan worden toegepast.
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Variatie c
Varia tie c zal bij de onderhavige conversietechnieken alleen dan
kunnen worden toegepast als de omstandigheden zo zijn dat de
nominale waarde van de obligaties groter kan worden bepaald dan
de nominale waarde van de aandelen. De omwisselingsverhouding
kan bij de als usantieel aangemerkte coupures dus slechts worden
bepaald als resp. B : S = 1.000 : 500 en B : S = 500 : 100. Deze
variatie zal derhalve slechts kunnen worden toegepast bij conversie-
koersen tussen 100% en 199,%, resp. bij conversiekoersen tussen
100% en 499 %. Indien de aandelencoupures statutair bepaald zijn
op f 1.000,- zal deze varia tie niet kunnen worden toegepast, indien
althans niet tot statutenwijziging wordt overgegaan.
Variatie d
Het behoeft geen betoog dat variatie d bij de conversietechniek met
restitutieregeling bij alle conversiekoersen kan worden toegepast.
Binnen de aangelegde restricties kan de onderneming hierbij immers
in ruime mate varieren met de hoogte van de conversiecoefficienten,
met de nominale waarde van obligaties en aandelen (a =F P,
B =F S) en met het bedrag aan restitutie in contanten.
De minimale conversiekoers is hierbij wederom steeds gelijk aan
1OQ%; de maximale conversiekoersen kunnen bij de verschillende
omwisselingsverhoudingen worden vastgesteld aan de hand van de
formule dPa = dPl - q. (0 < q ~ 1)
Voor de bepaling van het algemene beeld lijkt het oak hier- vol-
doende am aIleen die omwisselingsverhoudingen in de verdere be-
schouwingen te betrekken, welke bij aIle door ons als usantieel
aangemerkte aandelencoupures kunnen worden gesteld. De in dit
opzicht algemeen relevante omwisselingsverhoudingen worden in
tabel 9 vermeld.
1 Vgl. het gestelde ten aanzien van varia tie d van de conversietechniek met toe-
betaling op bIz. 35.
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Tabel9. Omwisselings'verhoudingen bi} minima le en maximale hoogten van de
conoersiekoers biJ toepassing van oariatie d van de conoersietechniek met
restitutieregeling










conversiecoefficienten I a:f3 a:f3 a:f3 a:f3
Pmtn. I Pmo»,
100 124 5 :8 1 : 8 1 : 4 5:2100 149 3:4 3 :20 3 : 10 3 : 1100 249 5:4 1 : 4 1 : 2 5 : 1100 299 3:2 3 : 10 3 : 5 6 : 1100 399 2 : 1 2 : 5 4: 5 8 : 1
Resumerend kan met betrekking tot de praktische toepasbaarheid
van de conversietechniek met restitutieregeling en de daarbij moge-
lijke omwisselingsverhoudingen het volgende worden gesteld.
Indien de omwisselingsverhouding hierbij zodanig wordt vast-
gesteld dat deze gelijk is aan een (varia tie a), zal deze conversie-
techniek niet kunnen worden toegepast.
Als de onderneming de nominale waarde van de obligaties gelijk
stelt aan de statutair vastgestelde aandelencoupures (varia tie b)
of als de onderneming bij een hiervan afwijkende nominale waarde
van de obligaties de conversiecoefficienten ongelijk bepaalt (varia tie
d), zal deze conversietechniek bij aIle conversiekoersen kunnen
worden toegepast. Bij een gegeven conversiekoers zal hierbij voorts
in het algemeen meer dan een omwisselingsverhouding kunnen
worden vastgesteld. In alle gevallen zal deze echter groter dan een
moe ten zijn.
Als de onderneming de conversiecoefficienten aan elkaar gelijk
stelt (varia tie c) zal deze conversietechniek slechts toepasbaar zijn
bij conversiekoersen tussen 100 % en 199\% als de nominale waarde
van de obligaties en aandelen resp.jl.OOO,- enj500,- bedraagt.
Bij conversiekoersen tussen 100 % en 499 % zal deze varia tie slechts
kunnen worden toegepast als de nominale waarde van de obligaties
en aandelen resp. j 500,- en j 100,- bedraagt. In beide gevallen
kan er slechts een enkele omwisselingsverhouding worn en vastge-
steld. Indien de aandelencoupures statutair zijn bepaald op jl.000,-






Nadat in de voorafgaande hoofdstukken de conversietechnieken
zijn geanalyseerd en getracht is de toepasbaarheid daarvan aan te
geven, zal in het volgende worden nagegaan, welke effecten teweeg
worden gebracht in de vermogensstruktuur en de omvang van het
vermogen van de onderneming, bij toepassing van de verschillende
technieken, indien algehele conversie daadwerkelijk plaatsvindt.
In hoofdstuk VI zal nog nader onder het oog worden gezien of
algehele conversie inderdaad altijd wordt beoogd en zo ja, of dit
ook altijd bereikbaar kan worden geacht. Daarop zal dus in dit
hoofdstuk niet nader worden ingegaan. De veronderstelling dat
algehele conversie wordt bereikt is noodzakelijk om het verschil
in effect dat ontstaat door de toepassing van verschiIlende tech-
nieken vergelijkbaar te maken. Met dit zelfde oogmerk hebben wij
bedoelde effecten alle uitgedrukt in procenten van het nominale
bedrag van de converteerbare obligatielening.
De berekeningen met betrekking tot de effecten zijn slechts uit-
gevoerd voor met 10 punten opklimmende conversiekoersen. Voorts
werd ervan uitgegaan, dat het nominale bedrag van de converteer-
bare obligatielening in alle gevallen een veelvoud is van het produkt
van het aantal obligaties benodigd bij conversie en de nominale
waarde van de obligaties. Aan deze voorwaarde zal in de regel
worden voldaan, omdat mag worden aangenomen, dat de onder-
neming er naar streeft om iedere obligatiehouder in de gelegenheid
te stellen te zijner tijd van zijn omwisselingsrecht gebruik te maken.
Niettemin is het denkbaar, dat het nominale bedrag van de lening
als gevolg van de keuze van een bepaalde omwisselingsverhouding
afwijkt van het bedrag der bestaande behoefte aan nieuwe finan-
cieringsmiddelen in de onderneming ten tijde van de uitgifte van
de lening. Indien de onderneming het nominale bedrag van de
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lening in een dergelijk geval niettemin afstemt op het benodigde
bedrag aan nieuwe midde1en, zal zij te zijner tijd het restant der
niet geconverteerde obligaties moe ten opkopen. Ret zal hierbij
echter steeds om geringe bedragen gaan, zodat aan de invloed daar-
van op de berekeningen zonder bezwaar kan worden voorbij gegaan.
Een soortgelijke situatie kan ontstaan, indien de onderneming
de inschrijving op de converteerbare obligaties uitsluitend open-
stelt voor bestaande aandeelhouders. In dat geval zal de verhouding
van het uitstaande aande1enkapitaal en het bedrag van de conver-
teerbare obligatielening tot een quotient van hele getallen moeten
leiden.
Bij de berekening van de effecten zal worden verondersteld, dat
aan deze voorwaarde in alle gevallen zal worden voldaan. Ret is
niettemin denkbaar, dat het laten prevaleren van een bepaalde
omwisselingsverhouding kan leiden tot moeilijkheden bij de claim-
constructie. Indien de onderneming het nominale bedrag van- de
lening in een dergelijk geval toch afstemt op het bedrag van het
uitstaande aandelenkapitaal, zal zij ook in dit geval te zijner tijd
tot het opkopen van het restant der niet geconverteerde obligaties
moeten overgaan. Ook hierbij zal het steeds om geringe bedragen
gaan, zodat de berekende effecten hierdoor nauwelijks zullen wor-
den beinvloed, Ret is bovendien niet uitgesloten, dat de onderne-
ming het stellen van een bepaalde omwisselingsverhouding laat
prevaleren en aan enige aandeelhouders verzoekt om van hun
c1aimrecht afstand te doen",
In onze berekening zal worden verondersteld, dat beide boven
bedoelde oneffenheden zich niet voordoen, omdat zij - zoals ons
bij de bestudering van de prospectussen in de door ons onderzochte
periode is gebleken - nimmer van enige betekenis zijn in praktijk.
1. BI] ALGEHELE CONVERSIE OPTREDENDE WIJZIGINGEN IN
HET NOMINAAL GEPLAATSTE AANDELENKAPITAAL
Indien de toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal dus bij
algehele conversie wordt uitgedrukt in het nominale bedrag van
de lening is deze onafhankelijk van de toegepaste conversietechniek
1 Vgl. o.a. het prospectus van de 434 % converteerbare obligatielening ten laste
van de Algemeene Kunstzijde Unie N.V. d.d. 11 april 1960,waarin wordt ver-
meld, dat ter afronding voor nominaal f 2.700,- gewone aandelen van het
recht van inschrijving geen gebruik zal worden gemaakt.
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of varia tie daarvan, gelijk aan de reciproque van de gestelde om-
wisselingsverhouding.
Het desbetreffende effect bij algehele conversie kan worden be-
rekend aan de hand van de volgende formule:
{JS
L1E = 100- aB
waarbij:
L1E = de toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal in procenten van het
nominale bedrag van de converteerbare obligatielening bij algehele
conversie
S = de nominale waarde van de aandelen
B = de nominale waarde van de obligaties
a = het aantal obligaties benodigd bij conversie
{J = het aantal aandelen dat bij conversie wordt verkregen
Door de in hoofdstuk III afgeleide numerieke waarden van de
componenten waaruit de omwisselingsverhouding kan worden op-
gebouwd te substitueren in boven vermelde formule kunnen nu de
effecten worden berekend welke er bij een gelijke conversiekoers
onder toepassing van de onderscheiden conversietechnieken en
variaties bij conversie optreden.
Ret resultaat van deze berekeningen is neergelegd in tabel 1 van
bijlage IV. De grafische vorm hiervan is te vinden in grafiek Ia timd.
De effecten werden uiteraard aileen berekend voor die conversie-
koersen, waarbij de onderscheiden conversietechnieken en variaties
daarvan kunnen worden toegepast overeenkomstig de daarover in
Hoofdstuk IV gegeven beschouwingen.
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Grafiek I. Bij algehele conversie optredende wijzigingen in het geplaatste aandelen-
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Uit de gegevens van grafiek Ia tim d kan worden afgeleid, dat het
geplaatste aandelenkapitaal bij conversie in het algemeen relatief
minder toeneemt naarmate de conversiekoers hoger wordt bepaald.
Wij zijn er ons van bewust dat hiermede op zichzelf geen nieuwe
gedachte naar voren wordt gebracht. Op deze sarnenhang tussen
de hoogte van de conversiekoers en de toeneming van het geplaatste
aandelenkapitaal bij conversie werd onder meer door de Lange de
aandacht gevestigd. De Lange is zelfs van mening dat 'de her-
nieuwde belangstelling voor de converteerbare obligatie kan worden
teruggevoerd op de overweging, dat hoe hoger de uitgiftekoers van
aandelen wordt gesteld, hoe kleiner de uitbreiding van het nominale
kapitaal zal zijrr".
Afgezien van het feit, dat in sterke mate moet worden betwijfeld
of de hernieuwde belangstelling voor de financiering door middel
van converteerbare obligaties voomamelijk mag worden terugge-
voerd op het door de Lange genoemde motief, gaat de door hem
vermeende samenhang tussen de hoogte van de conversiekoers en
de toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal bij algehele con-
versie in sommige gevallen niet zonder meer en in andere gevallen
zelfs in het geheel niet op.
De fout welke, naar onze mening, door de Lange wordt gemaakt
schuilt hierin, dat de toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal
bij conversie geen functie is van de hoogte van de conversiekoers,
doch van de daarbij gestelde omwisselingsverhouding. Slechts in die
gevallen waarin de conversiekoers rechtstreeks voIgt uit de gestelde
omwisselingsverhouding gaat het vermeende verb and op. Duidelijk
blijkt dit uit de in grafiek I gegeven beelden. Daaruit kan immers
worden afgelezen, dat de toeneming van het geplaatste kapitaal bij
conversie in sommige gevallen een constant percentage van het
nominale bedrag van de lening uitmaakt onafhankelijk van de
hoogte van de conversiekoers. Het betreft hier de gevallen waarin
de onderneming van een van de ill onderstaand aangegeven con-
versietechnieken en variaties gebruik maakt. Indien door haar bij
de gekozen conversiekoers de omwisselingsverhouding bij het ge-
bruik van de conversietechniek met toebetalingsregeling wordt be-
paald op een, zal de toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal
bij conversie altijd gelijk zijn aan het nominale bedrag van de
converteerbare obligatielening. Indien door haar bij de gekozen
1 A. Th. de Lange: Het ondememerschap van de aandeelhouder, Leiden 1960, blz. 16.
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conversiekoers gebruik wordt gemaakt van de conversietechniek
met toebetalingsregeling of restitutieregeling zal, als zij hierbij de
conversiecoefficienten aan elkaar gelijk stelt, de toeneming van het
geplaatste aandelenkapitaal bij conversie niet meer dan 50 % van
het nominale bedrag van de lening uitmaken.
Uit de gegevens van grafiek I kan voorts worden afgeleid, dat de
toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal bij algehele con-
versie, hoewel in het algemeen degressief verlopend bij een toe-
nemende hoogte van de conversiekoers, niettemin bij meer dan een
conversiekoers gelijk kan zijn. Het betreft hier die gevallen, waarin
de onderneming bij de gekozen conversiekoers gebruik maakt van
een van de varia ties b ofd van de conversietechniek met toebetalings-
regeling. Een toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal van
bijvoorbeeld 80 % van het nominale bedrag van de lening kan op-
treden bij een van de volgende conversiekoersen: 130%, 140%,
150%,210%,220%,230%,240% en 250%. Een toeneming van
bijvoorbeeld 50 % kan bij een van de volgende conversiekoersen
optreden: 210%, 220%, 230%, 240%, 250%, 340%, 350%,
360 %, 370 %, 380 %, 390 % en 400 %.
Ret aantal conversiekoersen waarbij de relatieve toeneming van
het geplaatste aandelenkapitaal gelijk is, is overigens nog veel groter.
In grafiek I worden immers slechts die effecten vermeld, welke
minimaal en maximaal zijn bij een met 10 punten opkIimmende
conversiekoers.
Uit het bovengestelde voIgt, dat de opvatting dat er verband zou
bestaan tussen de hoogte van de conversiekoers en de toeneming
van het geplaatste aandelenkapitaal bij conversie niet zonder meer
opgaat bij toepassing van de conversietechniek met toebetalings-
regeling. Eenzelfde conclusie kan uiteraard worden getrokken ten
aanzien van het gebruik van de variaties b en d van de conversie-
techniek met restitutieregeling. Hierbij kan immers bij eenzelfde
conversiekoers eveneens van meer dan een omwisselingsverhouding
gebruik worden gemaakt.
2. BI] ALGEHELE CONVERSIE OPTREDENDE WIJZIGINGEN IN
DE AGIO-RESERVE
De toeneming van de agio-reserve wordt bepaald door het te be-
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halen agio per uit omwisseling verkregen aandeel en de totale toe-
neming van het geplaatst aandelenkapitaal.
Indien deze wordt uitgedrukt in procenten van het nominale
bedrag van de lening kan derhalve de toenerning van het agio bij
volledige conversie worden vastgesteld met behulp van de formule:
L1R = eL1E
waarbij :
L1R = toeneming van de agio-reserve in procenten van het nominale bedrag
van de obligatie!ening bij volledige conversie;
e = dee! van de conversiekoers boven pari;
L1E = toeneming van het nominale geplaatste aande!enkapitaal in procenten
van het nominale bedrag van de obligatielening bij volledige conversie,
overeenkomstig de op biz. 44 gegeven formule.
De effecten welke er ten aanzien van het agio bij toepassing van de
verschillende conversietechnieken en varia ties daarvan optreden
werden door substitutie van de in tabel 1van bijlage IV berekende
toenemingen van het geplaatste aandelenkapitaal in bovenstaande
formule voor een met 10 punten toenemende conversiekoers be-
rekend.
Ret resultaat van deze berekeningen is neergelegd in tabel2 van
bijlage IV. Op deze tabel zijn de in grafiek IIa tIm d weergegeven
effecten gebaseerd.
48
Grafiek II. Bij algehele conversie optredende wijzigingen in de agio-reserve bij toe-
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Uit de gegevens van grafiek II kan worden afgeleid, dat de agio-
reserve bij conversie in het algemeen toeneemt naarmate de con-
versiekoers hoger wordt bepaald.
Waarschijn1ijk heeft dit verschijnsel geleid tot de opvatting (ook
door schrijver dezes werd dit aanvankelijk gesteld-.) dat de onder-
neming de conversiekoers zo hoog mogelijk wenst te bepalen om
hiermede een zo hoog mogelijk agio te bedingen. De vermeende
samenhang tussen de hoogte van de conversiekoers en de toeneming
van de agio-reserve blijkt echter slechts in sommige gevallen op te
gaan. De toeneming van de agio-reserve is blijkens de boven ge-
geven formule namelijk niet alleen afhankelijk van de hoogte van
de conversiekoers, doch hangt bovendien af van de toeneming van
het geplaatste aandelenkapitaal c.q. van de bij de gekozen con-
versiekoers vastgestelde omwisselingsverhouding. Ret is derhalve on-
juist te menen, dat het vaststellen van een zo hoog mogelijke con-
versiekoers zonder meer zou leiden tot een zo hoog mogelijke toe-
neming van de agio-reserve. Duidelijk blijkt dit ook uit de gegevens
van grafiek II.
De agio-reserve neemt slechts toe proportioneel aan de hoogte
van de conversiekoers ingeval de onderneming de conversiekoers tot
stand brengt door mid del van de conversietechniek met toebetalings-
regeling en de omwisselingsverhouding daarbij op een stelt (variatie
2a).
Bij toepassing van de overige conversietechnieken en variaties
verloopt de toeneming van de agio-reserve niet proportioneel aan
de stijgende conversiekoers. Hierbij treden dan voorts verschillen op
afhankelijk van de toegepaste conversietechniek en varia tie.
Indien varia tie c van de conversietechniek met toebetalings-
regeling of restitutieregeling wordt toegepast, bedraagt de toene-
ming van de agio-reserve blijkens de gegevens van grafiek II steeds
5 % van het nominale bedrag van de lening meer bij een met 10
punten stijgende conversiekoers.
Bij toepassing van een van de variaties b of d van de conversie-
techniek met toebetalings- of restitutieregeling zijn de bij eenzelfde
conversiekoers bij conversie optredende effecten ten aanzien van de
agio-reserve verschillend en alleen afhankelijk van de daarbij vast-
gestelde omwisselingsverhouding, anders gezegd, eenzelfde toe-
l K. A. M. Bogaert: De recente modificatie in de conversietechniek der con-
v, rteerbare obligaties, in: M.A.B. november 1958.
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neming van de agio-reserve blijkt in vele gevallen bij meer dan
een conversiekoers te kunnen optreden. Uit grafiek lIb, d blijkt,
dat een toeneming van de agio-reserve van bijvoorbeeld 80 % van
het nominale bedrag van de lening bij toepassing van de conversie-
techniek met toebetalingsregeling zowel kan optreden bij een
conversiekoers van 180%, als bij een conversiekoers van 300 % of
zelfs 420r%. Een toeneming van 90 % kan bijvoorbeeld zowel op-
treden bij een conversiekoers van 190%, als bij een conversiekoers
van 460 %. Ook hier dient dezelfde opmerking gemaakt te worden
aIs op bIz. 47.
Bij toepassing van de conversietechniek zonder toebetaIings- of
restitutieregeling vIoeit de conversiekoers zonder meer voort uit de
gestelde omwisselingsverhouding. Dit leidt ertoe, dat de agio-reserve
afhankelijk van de hoogte van de conversiekoers toeneemt.
3. BIJ ALGEHELE CONVERSIE OPTREDENDE WIJZIGINGEN IN
DE LIQ.UIDITEITEN
De toeneming of afneming van de liquiditeiten is gelijk aan het
produkt van het bedrag aan bijstorting, resp. restitutie in contanten
per obIigatie en het aantal obIigaties, dat aan de onderneming bij
conversie moet worden aangeboden.
Vitgedrukt in procenten van het nominale bedrag van de Iening
kan de toeneming of afneming van de kasmiddelen bij een gegeven








LlL, - LlL = de toeneming, resp. afneming van de liquiditeiten in procenten
van het nominale bed rag van de converteerbare obligatielening
bij algehele conversie;
C, - C = het bedrag aan bijstorting, resp. restitutie in contanten per
obligatie;
B = de nominale waarde van de obligaties.
Gegeven de conversiekoers kan het bedrag aan bijstorting resp.
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restitutie in contanten per obligatie uitgaande van een bepaalde
omwisselingsverhouding worden berekend aan de hand van de
formule:
c = (A .f3S) - BlOOa
Door de in hoofdstuk III genoemde nummerieke waarden van de
componenten waaruit de omwisselingsverhouding kan worden op-
gebouwd te substitueren in boven vermelde formules, werden de
hierbedoelde effecten berekend.
Het resultaat van deze berekeningen is gegeven in tabel 3 van
bijlage IV. In grafiek IlIa tim d worden de berekende effecten
wederom grafisch weergegeven.
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GrafiekIII. Bij algehele conversie optredende wijzigingen in de liquiditeiten bij toe-
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In deze grafiek werden met betrekking tot de variaties b en d van
de conversietechniek met restitutieregeling slechts die effecten op-
genomen welke optreden als de onderneming de omwisselingsver-
houding zodanig vaststelt dat het bedrag aan restitutie per obligatie
bij de gekozen conversiekoers minimaal is.
De berekende effecten hebben namelijk uitgewezen, dat de overige
in principe mogelijk te achten omwisselingsverhoudingen? in de
praktijk niet zullen kunnen worden gehanteerd. Het totale bedrag
aan restitutie in contanten blijkt een omvang aan te nemen varie-
rend tussen 2 en 80 % van het nominale bedrag van de lening.
Wanneer bedacht wordt dat het totaal te restitueren bedrag
reeds bij het aangaan van de lening bij de trustee zal moeten worden
gestort ais zekerheid voor de nakoming der restitutieverplichting
moge duidelijk zijn, dat het geenszins in de bedoeling van de onder-
neming kan liggen een belangrijk deel van de door haar aan te
trekken financieringsrniddelen op deze wijze te biokkeren. Ingeval
de restitutieregeling wordt getroffen zal de onderneming de terug-
betaling tot minimale proporties beperkt wensen te houden. Daartoe
zal zij bij de gekozen conversiekoers gebruik moeten maken van de
in tabel 8 en 9 vermelde omwisselingsverhouding, welke zo dicht
mogeIijk onder de in die tab ellen genoemde maximale conversie-
koers ligt.
In dat geval zal - afhankelijk van de gekozen conversiekoers -
de afneming van de liquiditeiten nog maximaal 25 % kunnen be-
dragen. Hierop hebben wij reeds gedoeld in hoofdstuk IV, bIz. 39.
Wij hebben dit daar ais een restrictie gezien voor de toepassing
van deze techniek en verdere berekeningen met betrekking tot de
effecten van deze techniek achterwege gelaten.
Hierin zou de verklaring kunnen worden gezien waarom deze
conversietechniek in de praktijk zo weinig wordt gebruikt. In de
regel zal hiervan slechts gebruik worden gemaakt, indien tijdens
de Iooptijd van de lening de conversiekoers moet worden verlaagd.
Hierover wordt in hoofdstuk IX nader gesproken.
Een nadere beschouwing van grafiek III wijst uit, dat de liqui-
diteiten bij toepassing van de conversietechniek met toebetalings-
regeling, indien daarbij de omwisselingsverhouding wordt bepaald
op een, toeneemt met een bedrag dat gelijk is aan de toeneming
i Vgl. tabel 8 en 9.
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van de agio-reserve", m.a.w. het agio vloeit in zijn geheel in con-
tanten toe.
Bij toepassing van varia tie c van deze conversietechniek vloeit
slechts een deel van het agio in contanten toe. Een vergelijking
van de grafieken II en III toont aan, dat bij een met 10 p'unten op-
klimrnende conversiekoers, zowel de agio-reserve als de liquiditeiten
met een constant percentage, te weten met 5 % van het nominale
bedrag van de lening, toenemen.
Indien de onderneming gebruik maakt van een van de varia ties b
of d van de conversietechniek met toebetalingsregeling worden de
veranderingen welke er bij conversie in de liquiditeiten bij een
gegeven conversiekoers optreden bepaald door de gekozen om-
wisselingsverhouding. In grafiek III worden slechts de minimaal
en maximaal optredende effecten vermeld. Bet blijkt dat eenzelfde
toeneming van de liquiditeiten bij meer dan een conversiekoers
kan optreden. Een toeneming van de kasmiddelen van bijvoorbeeld
80 % van het nominale bedrag van de lening kan optreden zowel
bij een conversiekoers van 180 %, als bij een conversiekoers van
270 %, 360 % of 450 %.
Ook de toeneming van de liquiditeiten is derhalve primair af-
hankelijk van de bij een gegeven conversiekoers gestelde omwisse-
lingsverhouding en is dus niet alleen - zoals zou kunnen worden
gemeend - afhankelijk van het bed rag aan toebetaling per obligatie.
1 Vgl. variatie a grafiek II en III.
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HOOFDSTUK VI
DE REALISERING VAN ALGEHELE CONVERSIE
In hoofdstuk I werd aangenomen, dat de onderneming, welke ge-
bruik wenst te maken van een converteerbare obligatielening, zich
bij de keuze van de conversietechniek zal laten leiden door doel-
stellingen, welke zij bij algehele conversie wenst te realiseren. De
in het vorige hoofdstuk gegeven berekeningen werden in verband
daarmede ook gemaakt voor de situatie waarbij algehele conversie
wordt bereikt.
De vraag rijst echter of mag worden aangenomen, dat iedere
onderneming, welke zich van deze financieringsfiguur bedient,
zulks inderdaad doet met het oogmerk om te zijner tijd inderdaad
tot volledige ornzetting van de obIigatielening in eigen middelen
te geraken.
Aangezien de onderneming voor wat de reaIisatie der conversie
betreft afhankelijk is van beslissingen van de houders der conver-
teerbare obligaties- doet zich nog een tweede vraag voor, namelijk
of ingeval door de onderneming daadwerkelijk conversie wordt be-
oogd, zij daarin ook in aIle gevallen zal kunnen slagen.
In dit hoofdstuk zal worden getracht op beide vragen een ant-
woord te geven. Daarbij kan worden gesteund op hetgeen hier-
omtrent door verschillende auteurs reeds naar voren is gebracht.
In verband met de ecrste vraag moge erop worden gewezen, dat
er enige situaties denkbaar zijn, waarin ernstig moet worden be-
twijfeld of de onderneming, welke converteerbare obligaties uit-
geeft inderdaad het aanbrengen van de wijzigingen in haar ver-
mogensstruktuur beoogt, welke door de omzetting van de obligaties
in aandelen teweeg zou worden gebracht. Bedoeld worden hier met
name de omstandigheden, waarin de onderneming haar kansen op
1 J. L. Mey grondt hierop zelfs zijn zeer ernstige bezwaren tegen het gebruik
van de converteerbare obligatie ais financieringsvorm. Zie zijn Leerboek der
Bedrijfseconomie Deel II, 's-Gravenhage 1958, bIz. 70. Vgl. ook Emissie-onderzoek,
's-Gravenhage 1958, biz. 13 en 14.
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het welslagen van een emissie van aandelen nihil ofwel zeer gering
acht. Ret eerste doet zich voor als haar aandelen beneden pari
noteren; het tweede wanneer deze onvoldoende boven pari noteren-.
Bet aantal alternatieve financieringsmogelijkheden zal onder der-
gelijke omstandigheden veelal beperkt zijn en de converteerbare
obligatie zal in de regel te prefereren zijn boven de plaatsing van
gewone obligaties 'omdat het karakter van de eerste ook de beleg-
gers aantrekt, die voor een lening zonder conversierecht geen be-
langsteiling zouden tonen'",
Wanneer men aldus zijn toevlucht neemt tot de converteerbare
obligatie om uit een financiele impasse te geraken en deze finan-
cieringsvorm niet kiest uit hoofde van de daaraan verbonden attrac-
tieve mogelijkheden voor de onderneming, moet ernstig worden
betwijfeld of daadwerkelijke conversie wordt beoogd. Eenzelfde
twijfel kan worden geuit ten aanzien van die gevallen, waarin de
onderneming van de converteerbare obligatie gebruik maakt louter
en aileen om te kunnen profiteren van een gunstige dispositie van
de markt voor deze waardepapieren".
Voor wat de ondernemingen betreft, waarvan de aandelen vol-
doende boven pari noteren om nieuwe aandelen te kunnen plaatsen,
doch welke niettemin voorkeur geven aan financiering door middel
van converteerbare obligaties mag worden aangenomen, dat dit
slechts als overbruggende tussenfinanciering is bedoeld en dus ook
de uiteindelijke transformatie van de obligaties in aandelen wordt
beoogd. Er zijn enige belangrijke redenen aan te geven, waarom de
voorkeur kan worden gegeven aan deze tussenfinanciering boven
een rechtstreekse emissie van aandelen. Zonder hier naar volledig-
heid te streven mag worden gewezen op het volgende.
De tussenfinanciering biedt tijdelijke besparing van financierings-
kosten. Aannemende, dat de onderneming er ook bij directe uit-
1 Vgl. De Nederlandsche Conuerteerbare Obligatie, biz. 91 e.v. en K. A. M. Bogaert:
De recente modificatie in de conversietechniek der converteerbare obligaties,
in M.A.B. november 1960, biz. 433.
2 De Nederlandsche Converteerbare Obligatie, biz. 91.
3 Vgl. C. F. Scheffer: De converteerbare obligatie als beleggingsobject en
financieringsfiguur, ill: Economisch Ktuartaalooerzichi van de Amsterdamsche Bank
no. 129, biz. 20. Scheffer meent ook, dat in sommige perioden de uitgifte van
deze papieren een 'demonstratie-effect' teweeg brengt en dat de converteerbare
obligatie ten dele als mode-verschijnsel moet worden getypeerd. Ook voor de
onder die omstandigheden uitgegeven converteerbare obligaties geldt onze
twijfel.
57
breiding van het aandelenkapitaal prijs op stelt om de dividend-
hoogte te hand haven, spruit bedoeld kostenvoordeel voort uit het
verschil tussen de dividendhoogte en het rentepercentage der con-
verteerbare obligatielening gedurende de tijd dat de lening uit-
staat. Die rente kan bovendien geheel ten laste van de exploitatie-
rekening worden gebracht en leidt zodoende tot een vermindering
van de vennootschapsbelasting. De betekenis van dit kostenvoordeel
mag niet worden onderschat. Een door de schrijver dezes hiernaar
ingesteld onderzoek, waarin 25 converteerbare obligatieleningen
uitgegeven in de jaren 1955 tim 1957 waren betrokken, heeft uit-
gewezen dat dit voordeel bij alle onderzochte ondernemingen aan-
wezig was en varieerde tussen 5 %-40 % van de netto winst in het
jaar van uitgifte of het jaar daaraan voorafgaande-.
Scheffer wijst erop, dat het gebruik van converteerbare obligaties
als een overbruggende financieringsmethode met name verant-
woord kan zijn, wanneer de investeringen, welke met de nieuwe
aangetrokken middelen worden gefinancierd gedurende zekere tijd
nog geen bijdrage kunnen leveren tot de rentabiliteit van de onder-
nemingt.
Hij merkt voorts op, dat de tussenfinanciering door middel van
converteerbare obligaties eveneens aantrekkelijk kan zijn, wanneer
via deze de uiteindelijke plaatsing van aandelen op voordeliger
condities plaatsvindt dan bij rechtstreekse emissie van aandelen
mogelijk zou zijn".
In dit verb and moge gewezen worden op de mogelijkheid om
door middel van converteerbare obligaties een hoger agio bij plaat-
sing van aandelen te bedingen dan bij rechtstreekse plaatsing van
aandelen mogelijk kan worden geacht. Tegen rechtstreekse uitgifte
van aandelen tegen relatief hoge emissiekoers worden ten onzent
in het algemeen bezwaren naar voren gebracht. Deze bezwaren
hebben voornamelijk betrekking op een vermeende bevoordeling
van andere winstgerechtigden dan aandeelhouders. De redenering
luidt, dat door tegen een hoge emissiekoers minder aandelen te
plaatsen het primaire dividend een lager bedrag vergt, waardoor
de overwinst relatief hoger wordt. Omdat statutair de overige
1 K. A. M. Bogaert, biz. 432, Diagram a.
2 C. F. Scheffer, t.a.p. blz. 9. Vgl. ook : De Nederlondsche Conoerteerbare Obligatie,
blz.92.
3 T.a.p. blz. 9.
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winstgerechtigden een vast percentage van de overwinst ontvangen
zouden laatstgenoemden dus relatief meer en aandeelhouders
relatief minder ontvangen. Voorts is men van oordeel, dat door de
statutaire liquidatiebepalingen op het boven pari ontvangen bedrag
een claim komt te rusten van tantiernisten.
In het midden latend ofdeze bezwaren onder alle omstandigheden
zijn gegrond-, spreekt het vanzelf dat zij uiteraard ook gelden
wanneer uitgifte tegen hoge emissiekoers geschiedt via de omweg
der converteerbare obligaties. Van tijd tot tijd worden dan ook bij
dergelijke emissies de gesignaleerde bezwaren eveneens gehoord",
doch in het algemeen wordt een hoge emissiekoers 'op termijn'
gemakkelijker geaccepteerd dan een directe emissiekoers aanmerke-
lijk boven pari.
Een nadere verklaring hiervan valt buiten het kader van ons
onderzoek. Volstaan moge worden met te constateren, dat het ver-
krijgen van een hoger agio dan bij directe aandelenemissie mogelijk
zou zijn, een van de redenen kan zijn waarom men van de conver-
teerbare obligatie gebruik maakt en welke de veronderstelling
rechtvaardigt dat ook metterdaad de omzetting daarvan in aan-
delen wordt beoogd.
Hiermede moge voor wat de beantwoording van de eerste in dit
hoofdstuk aan de orde gestelde vraag betreft, worden volstaan.
Zal dus veelal mogen worden aangenomen, dat de onderneming
conversie voorstaat, dit betekent nog geenszins dat het koersverloop
van de aandelen altijd zodanig zal zijn dat de conversie voor de
houders van de obligaties een aantrekkelijke zaak wordt. De onder-
neming is derhalve in sterke mate afhankelijk van toevallige markt-
omstandigheden en van het gedrag der obligatiehouders, zodat
mislukking van wat beoogd werd geenszins uitgesloten behoeft te
worden geacht.
De kans op een dergelijke mislukking moet geringer worden ge-
acht naarmate de conversiekoers lager wordt vastgesteld in betrek-
king tot de beurskoers van de aandelen ten tijde van de uitgifte.
Zij kan zelfs te verwaarlozen zijn, wanneer de conversiekoers wordt
bepaald op een niveau dat aanzienlijk lager ligt dan de beurskoers
1 Deze vraag wordt o.i. op een juiste wijze beantwoord in het beursbericht van
de Cosperatieue Centrale Boerenleenbank d.d. 21 oktober 1960.
2 Het Financiele Dagblad van 10 december 1959 noemt de converteerbare obligatie
van de Stoomspinnerij Twenthe onaantrekkelijk, omdat de bovenbedoelde
claim van tantiemisten bij plaatsing van de aandelen a 185% 30 % zou bedragen.
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van de aandelen ten tijde der emissie. Als twee in het oogspringende
voorbeelden daarvan noemen wij de uitgifte van 4% % converteer-
bare obligaties door de Meelfabrieken der Nederlandse Bakkerij in
juli 1960 met een conversiekoers van 300 % bij een aandelenkoers
van rond 500 % en de uitgifte van 4% %-5 74 % converteerbare
obligaties door Indola in september 1960 met een conversiekoers van
360 % bij een aandelenkoers van rond 640 %. Ret is voorts ver-
meldenswaardig, dat het vaststeilen van een conversiekoers beneden
de beurskoers symptomatisch moet worden genoemd voor aile uit-
giften tussen mei 1960 en december 1960. Het komt ons voor, dat
hier van een nieuwe ontwikkeling moet worden gesproken-. Op de
mogelijkheden hiervan werd door Scheffer reeds gewezen in een
bespreking van de eerdergenoemde publicatie Emissie-onderzoek".
Ook wanneer de koersontwikkeling niet aan de verwachtingen
voldoet ofwel de obligatiehouders bij effectieve conversiernogelijk-
heden hun obligaties in verb and met beoogd koersavans aanhouden
zal het tegenwoordig vrijwel steeds mogelijk zijn voor de debitrice
om de conversie af te dwingen.
Sinds 1945 komt namelijk in de leningsvoorwaarden van nage-
noeg aile in Nederland uitgegeven converteerbare obligatieleningen
een clausule voor, welke dit mogelijk maakt. In deze clausule be-
houdt de onderneming zich het recht voor om onder eventuele ver-
laging van de conversiekoers tot vervroegde algehele of gedeeltelijke
aflossing van de lening over te gaan."
Sinds 1957 wordt bij enkele leningen de mogelijkheid om de
conversiekoers te verlagen zelfs geheel losgemaakt van de ver-
vroegde aflosbaarstelling, doordat debitrice zich het recht voorbe-
houdt om in overleg met de trustee de conversiekoers tijdelijk of
blijvend te verlagen al dan niet uitsluitend voor vervroegd aflosbaar
gestelde obligatiess,
In de leningsvoorwaarden van de voor 1945 uitgegeven conver-
teerbare obligaties kwam weliswaar ook reeds een clausule voor
1 De uitlating van het bestuur van de N.V, Koninklijke Zwanenberg-Organon
op de in april 1961 gehouden aandeelhoudersvergadering dat 'men niet over-
gegaan was tot een in aandelen converteerbare obligatielening in verband met
het feit dat de conversiekoers dan zo ontzettend hoog zou moeten worden' iHet
Financiele Dagblad 27 april 1961) doet in dit verband wel erg vreemd aan.
2 De Economist 1958, blz. 734.
3 Zie hiervoor Bervoets en Scheffer in hun eerder aangehaalde publikaties.
4 Dit is het eerst gesignaleerd door Scheffer in zijn bijdrage tot het Economisch
Kuiartaalooerzicht van de Amsterdamsche Bank No. 129.
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waarin debitrice zich enigermate trachtte te beveiligen tegen het
risico van het niet automatisch bereiken van conversie, doch daarin
werd slechts het recht voorbehouden om tot vervroegde algehele of
gedeeltelijke aflossing over te gaan zonder gelijktijdige verlaging
van de conversiekoers. De ondernemingen bleven voor de gebruik-
making van dit recht derhalve nog altijd gebonden aan de ont-
wikkeling van de beurskoers binnen de gestelde conversieperiode.
Door bovengenoemdehierin aangebrachte verfijningen, hebben de
debitrices zich als het ware onafhankelijker van deze koersontwik-
keling weten te maken.
Als de beurskoers van uitstaande aandelen de oorspronkelijk
vastgestelde conversiekoers binnen de conversieperiode niet over-
schrijdt, kan debitrice immers besluiten tot vervroegde aflossing en
verlaging van de conversiekoers of kan zij in sommige gevallen zelfs
- zij het na overleg met de trustee - zonder meer overgaan tot
verlaging van de conversiekoers.
Ret is begrijpelijk dat in de aangebrachte verfijning in de con-
versievoorwaarden in het algemeen een wijziging wordt gezien,
welke het karakter van de converteerbare obligatie in wezenlijke zin
heeft beinvloed. Bervoets heeft hierop als eerste gewezen. Hij stelt
dat debitrice vroeger vrij passief stond tegenover het gebruik van
het conversierecht door de obligatiehouder. 'Van enige aandrang
om het te benutten was geen sprake. Dat is thans veranderd; men
bevordert nu veel meer de omstandigheden, waardoor de obligatie-
houder ertoe overgaat om van zijn conversierecht gebruik te maken,
ja men schept zelfs de voorwaarden, waardoor de obligatiehouder
op straffe van verlies van eigen voordeel, practisch wel gedwongen
wordt tot conversie over te gaan",
Met Bervoets kan dan ook gesproken worden van de 'mod erne
converteerbare obligatie'.
Op grond van het voorafgaande menen wij, dat het antwoord
op de tweede in dit hoofdstuk gestelde vraag moet luiden, dat de
onderneming, welke van de 'mod erne converteerbare obligatie' als
financieringsvorm gebruik maakt altijd in staat moet worden geacht
de conversie ook daadwerkelijk te bewerkstelligen.
Dat zij - wanneer tot verlaging van de conversiekoers wordt
overgegaan - daarmede een dee! van het te behalen agio prijs geeft
is vanzelfsprekend. Dat voorts de omstandigheden zich zodanig
1 T.a.p. biz. 162.
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kunnen hebben gewijzigd, dat de bereiking van de oorspronkelijke
gedachte vermogensstruktuur niet meer important wordt geacht
en dat men zelfs van conversie afziet, doet niets af aan hetgeen in
het voorafgaande werd betoogd. Het probleem ofen zoja wanneer de
onderneming van de haar ten dienste staande middelen om con-
versie af te dwingen gebruik zal maken behoeft hier niet aan de
orde te worden gesteld. Dit is niet relevant voor de beantwoording
van de in dit hoofdstuk gestelde vragen. Wij hebben aan de des-
betreffende problematiek aandacht besteed in een eerder genoemd
artikel in het M.A.B. van 1958 en Scheffer is hier nader op inge-
gaan in het Economisch Kwartaaloverzicht van de Amsterdamsche
Bank No. 129. Naar deze publikaties moge worden verwezen.
Wel moge worden opgemerkt, dat het vraagstuk van de keuze
van de conversietechniek, naar onze mening, ook aan de orde
komt wanneer de onderneming om welke reden ook tot wijziging
van de conversiekoers overgaat. Het komt ons voor, dat zij zich
bij die gelegenheid opnieuw daarover dient te beraden. Tot nog
toe werd dit in de praktijk niet gedaan. Op deze kwestie zal in
hoofdstuk IX nader worden ingegaan.
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HOOFDSTUK VII
NADERE VERKLARING VAN HET GEBRUIK
VAN DE VERSCHILLENDE
CONVERSIETECHNIEKEN
In hoofdstuk I werd de vraag aan de orde gesteld, door welke
motieven de onderneming zich bij de keuze van de conversie-
techniek zallaten leiden. Daarbij werd van de veronderstelling uit-
gegaan, dat deze keuze prim air verband houdt met de doeleinden
welke zij bij algehele conversie wenst te realiseren en dat daarin
derhalve een verklaring moet worden gezien voor het gebruik van
de verschillende conversietechnieken en de oplossing van het vraag-
stuk waarvoor zij zich ziet geplaatst-.
Op grond van de in hoofdstuk IV en V gegeven analyse met
betrekking tot de toepasbaarheid van de onderscheiden conversie-
technieken en de daarmede te bereiken resultaten, kan een poging
worden ondernomen om aan de eerdergenoemde verklaring een
nadere inhoud te geven. Deze zal uiteraard slechts betrekking
kunnen hebben op die emissies van converteerbare obligaties, waar-
bij deze obligatievorm als tussenfinanciering wordt gebruikt. Zij
geldt derhalve niet voor die gevallen waarvan in hoofdstuk VI
werd verondersteld dat daadwerkelijke conversie niet in de bedoe-
ling van de onderneming heeft gelegen.
De in hoofdstuk V gemaakte berekeningen hebben uitgewezen,
dat de wijzigingen welke er in de verrnogensstruktuur en de omvang
van het vermogen optreden bij conversie, zeer verschillend zijn,
afhankelijk van de bij de gekozen conversiekoers gebruikte con-
versietechniek en variatie.
Uit de grafieken I tim III kan worden afgeleid, dat de onder-
neming door middel van de keuze van een bepaalde conversie-
techniek en variatie daarvan kan streven naar:
a. een bij de vastgestelde conversiekoers maximale toeneming van
het geplaatste aandelenkapitaal, de agio-reserve en de liquiditeiten;
1 BIz. 7.
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b. een bij de vastgestelde conversiekoers minimale toeneming van
het geplaatste aandelenkapitaal en de agio-reserve zonder of met
een zo gering mogelijke mutatie in de liquiditeiten;
c. een bij de vastgestelde conversiekoers evenwichtige toeneming
van het geplaatste aandelenkapitaal, de agio-reserve en de liqui-
diteiten, waaronder moet worden verstaan een toeneming, welke
bij de gekozen conversiekoers is gelegen tussen het realiseerbare
maximum en minimum;
A. HET STREVEN NAAR EEN MAXIMALE TOENEMING VAN HET
GEPLAATSTE AANDELENKAPITAAL, DE AGIO-RESERVE EN DE
LIQ,UIDITEITEN
Als de onderneming varia tie b of d van de conversietechniek met
ioenetahngsregeling toepast en daarbij die omwisselingsverhouding
kiest, waarbij de gekozen conversiekoers ofwel gelijk is aan, danwel
zo dicht mogelijk ligt onder de in tabel 5 en 7 vermelde maximale
conversiekoersen- kan daaruit worden geconcludeerd, dat door haar
wordt gestreefd naar een maximale toeneming van het geplaatste
aandelenkapitaal, de agio-reserve en de liquiditeiten. Immers al
zou haar keuzevrijheid ten aanzien van de te hanteren conversie-
technieken bij de door haar gekozen conversiekoers niet volledig
zijn in die zin, dat zij van alle in principe toepasbare conversie-
technieken gebruik zou hebben kunnen maken, dan nog zou de
onderneming bij handhaving van de coupures van aandelen en
obligaties door het stellen van een andere omwisselingsverhouding
in staat zijn geweest om een aanzienlijk geringere toeneming van
het geplaatste aandelenkapitaal, de agio-reserve en de liquiditeiten
te realiseren. Een vergelijking van de berekende effecten, zoals
weergegeven in de grafieken I tim III, toont aan, dat de te reali-
seren maxima bij toepassing van bovengenoemde variaties aanzien-
lijk hoger liggen dan bij de overige conversietechnieken en varia ties.
Aileen in die gevallen waarin de gekozen conversiekoers ligt tussen
170 % en 200 % is het indifferent of de onderneming zich bedient
van varia tie a of van de varia ties b en d. Hetzelfde kan worden
gesteld ten aanzien van varia tie c als de gekozen conversiekoers
ligt tussen 340 % en 400 %.
Voor wat de bij conversie optredende effecten betreft, maakt het
1 Vgl. biz. 32 en biz. 36.
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voor de ondememing blijkens onderstaande grafiek IV weinig ver-
schil of zij varia tie b of varia tie d toepast.
GrafiekIV. Realiseerbare doeleinden bij conversie onder toepassing
van variatie ben d van de conversietechniek met toebetaling (maxi-
male effecten)
100 150 zoo 250 300 350 ..00 .450 500
d r------------,
Evenmin maakt het enig verschil uit van welke obligatie- en aan-
delencoupures de onderneming gebruik maakt, zolang deze althans
overeenkomen met de dezerzijds als algemeen gangbaar aange-
duide obligatio- en aandelencoupures-.
Ret is in het algemeen niet nodig om nader aan te geven of de
onderneming primair een maximale toeneming van de liquidi-
teiten, van het agio of van het gepJaatste aandelenkapitaal nastreeft.
In elk van deze gevallen kunnen de aangegeven technieken
b
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1 Bij de bepaling van de mogelijkheden, welke de onderneming heeft ten aan-
zien van de vaststelling van de omwisselingsverhouding werden immers aileen
die omwisselingsverhoudingen in de beschouwingen betrokken, welke bij aile
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worden toegepast en treedt een maximale toeneming van de andere
grootheden automatisch als nevengevolg op.
Ret ligt niet in de bedoeling om een volledige opsomming te
geven van de motieven welke aan het streven naar een bepaalde
financiele struktuur door de onderneming ten grondslag kunnen
liggen. Hiertoe zou een afzonderlijke studie noodzakelijk zijn. Enige
van deze motieven kunnen echter bij wijze van voorbeeld worden
aangegeven.
Naar het voorkomt geldt voor ondernemingen, welke de conver-
siekoers bij uitgifte van converteerbare obligaties kunnen vast-
stellen boven 200 %, als belangrijkste reden voor het streven naar
een maximale toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal, de
agio-reserve en de liquiditeiten de wens om de vermogensstruktuur
onder een zo gering mogelijke toeneming van de dividendplicht aan
te passen aan de groei van de onderneming. De verkrijging van
aanvullende financieringsmiddelen in de toekomst en de ontvangst
van het gehele agio of een zo groot mogelijk deel daarvan in con-
tanten zijn daarbij ons inziens eveneens van belang. Uit de gegeven
analyse is immers gebleken, dat
a. bij conversiekoersen boven 200 % het geplaatste aandelen-
kapitaal onder toepassing van de conversietechniek met toebeta-
lingsregeling op de boven aangegeven wijze (zie grafiek IV) relatief
minder sterk toeneemt dan het agio;
b. het totale eigen vermogen (E + R)1 afhankelijk van de ge-
kozen conversiekoers met een bedrag varierend tussen 164% en
200 % van het nominale bedrag van de lening toeneemt; en
c. de liquiditeiten daarbij toenemen met 64 % tot 100% van het
nominale bedrag van de lening. Dit betekent dus dat het agio voor
64 % tot 100% wordt gerealiseerd in contanten.
De conversietechniek met toebetalingsregeling zal derhalve over-
eenkomstig de op blz. 64 aangegeven wijze vooral worden toegepast
in die gevallen, waarin het nieuw geinvesteerde vermogen pas op
langere termijn tot een vergroting van de winst bijdraagt. In deze
gevallen immers lijkt de realisatie van een groot bedrag aan agio
aantrekkelijk. De onderneming kan op een in de toekomst ge1egen
tijdstip, als blijkt dat de nieuwe investeringen inderdaad aan de
gestelde winstverwachtingen voldoen, overgaan tot de uitkering
1 E = geplaatst aandelenkapitaal
R = agio-reserve.
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van bonusaandelen ten laste van agio-reserve. Zodoende kan zij op
een moment dat zij de situatie beter kan overzien dan op het
moment waarop de financieringsbehoefte zich voordeed, overgaan
tot een vergroting van het geplaatste aandelenkapitaal-.
Als de onderneming zich bij een conversiekoers beneden 200 %
van genoemde varia ties op de op bIz. 64 aangegeven wijze bedient,
worden door haar o.i. andere doeleinden nagestreefd. Het ligt voor
de hand te veronderstellen, dat de onderneming in deze gevallen
vooral een maximale toeneming van het geplaatste aandelen-
kapitaal bij conversie beoogt. Dit streven zou bijvoorbeeld kunnen
voortkomen uit de wens om een onderkapitalisatie op te heffen.
Als gevolg van een toenemende geldontwaarding en/of door grote
winstinhoudingen kan een toestand in de onderneming zijn ont-
staan, waarbij het uitstaande nominale aandelenkapitaal te gering
moet worden geacht in verhouding tot de bedrijfsomvang, de
waarde van het reele kapitaal en de uitgekeerde dividenden. Een
dergelijke toestand kan in Nederland in het algemeen niet gemak-
kelijk worden gecorrigeerd zonder dat hieraan offers van fiscale
aard verbonden zijn2•
Het is ook denkbaar, dat de onderneming door middel van een
bij de gekozen conversiekoers maximale toeneming van het ge-
plaatste aandelenkapitaal een gunstige situatie voor aandeelhouders
bij de winstverdeling tracht te bereiken.
Een maximale vergroting van het geplaatste aandelenkapitaal
leidt ertoe, dat het primaire dividendbedrag toeneemt, waardoor
mogelijk een grater deel van de winst gaat toevloeien naar de aan-
deelhouders ten koste van de tantiemisten.
1 In de periode 1945-1960 kon enige malen worden waargenomen, dat onder-
nemingen welke volledige (of ze1fsgedeeltelijke) conversie hebben bereikt zijn
overgegaan tot uitkering van de agio-reserve in de vorm van aandelen. Als
voorbeelden hiervan kunnen worden genoemd Unilever (1954 en 195525% in
aandelen), Koninklijke Maatschappij 'De Sche1de' (1955 10% in aandelen),
Btihrmann's Papiergroothandel (195920% in aandelen), Philips Gloeilampen-
fabrieken (1959 5 % in gewone aande1en aan gewone aandeelhouders en 1%
aan houders van preferente aandelen).
2 Vgl. Weekbericht van 3 juni 1960, no. 886 van het financieel-economisch
bureau van De Twentsche Bank.
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B. HET STREVEN NAAR EEN MINIMALE TOENEMING VAN HET
GEPLAATSTE AANDELENKAPITAAL EN pE AGIO-RESERVE
ZONDER OF MET EEN ZO GERING MOGELIJKE MUTATIE IN DE
LIQ.UIDITEITEN
Als de onderneming bij de gekozen conversiekoers een volledige
keuzevrijheid heeft ten aanzien van de toe te passen conversie-
technieken (dit zal dus slechts het geval zijn als de onderneming bij
het gebruik van gangbare obligatie- en aandelencoupures de con-
versiekoers bepaalt op een van de in tabel 4 vermelde hoogten),
zal, indien zij hierbij gebruik maakt van de conversietechniek zon-
der toebetalings- of restitutieregeling, hieruit kunnen worden afge-
leid, dat zij een minimale toeneming van het geplaatste aandelen-
kapitaal zonder meer als primair doel nastreeft.
Als de onderneming bij de gekozen conversiekoers een volledige
keuzevrijheid heeft ten aanzien van de toe te passen conversie-
technieken (dit zal dus wederom alleen het geval zijn als deze
overeenstemt met een van de in tabe14 vermelde conversiekoersen),
zal, indien zij hierbij gebruik maakt van variatie b of d van de
conversietechniek met toebetalingsregeling, resp. met restitutie-
regeling en daarbij die omwisselingsverhouding kiest, waarbij de
gekozen conversiekoers ofwel gelijk is aan, dan wel zo dicht mogelijk
ligt boven de in tabel5 en 7 vermelde minimale conversiekoersen, resp.
die omwisselingsverhouding bepaalt, waarbij de gekozen conversie-
koers ofwel gelijk is aan, dan wel zo dicht mogelijk ligt onder de in
tabel 8 en 9 vermelde maximale conversiekoersen, zal hieruit mogen
worden afgeleid, dat de onderneming tevens een zo gering mogelijke
toeneming of afneming van de liquiditeiten bij conversie heeft
beoogd.
De toeneming, resp. afneming van de kasmiddelen kan daarbij,
hoewel minimaal van omvang, nog vrij grote proporties aannemen.
Deze varieert namelijk afhankelijk van de gekozen conversiekoers
tussen + 2 % en + 32% van het nominale bedrag van de lening
voor wat de toeneming betreft en tussen - 2 % en - 25 % van dit
bed rag voor wat de afneming betreft-.
Als de onderneming geen gebruik kan maken van de conversie-
1 Vgl. grafiek III, blz. 53.
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techniek zonder toebetalings- of restitutieregeling is zij wel genood-
zaakt om ter bereiking van het gestelde doel op de bovenaangegeven
wijze gebruik te maken van een van de genoemde variaties van de
conversietechniek met toebetalings- of restitutieregeling. Ret doel
van de onderneming blijft dan weliswaar een zo gering mogelijke
toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal bij conversie, doch
dit doel zal onder de gegeven omstandigheden slechts te verwezen-
lijken zijn door een zekere - zij het zo gering mogelijk - toeneming,
resp. afneming van de liquiditeiten op de koop toe te nemen. Ret
gebruik van de variaties b en d van resp. de conversietechniek met
toebetalingsregeling of restitutieregeling mag in dergelijke gevailen
dus niet aileen worden afgeleid uit de bij conversie optredende
effecten, doch houdt ten dele tevens verband met de beperkte toe-
pasbaarheid van de conversietechniek waarbij de conversie met
gesloten beurzen plaatsvindt. Eerder werd erop gewezen-, dat de
toepasbaarheid van deze conversietechniek beperkt moet worden
geacht als gevolg van restricties, welke voortspruiten uit de cou-
pures waarin obligaties en aandelen gemeenlijk voorkomen en als
gevolg van restricties met betrekking tot het aantal bij de uitoefe-
ning van het conversierecht benodigde obligaties. Ret gebruik van
de genoemde variaties zal bij een beperkte keuzevrijheid ten aanzien
van de te hanteren conversietechnieken daarom mede moeten
worden verklaard uit de wens van de onderneming om de omwis-
selingsverhouding aan te passen aan de bij de onderneming in
gebruik zijnde aandelencoupures en de wens om te voorkomen dat
het aantal bij conversie benodigde obligaties te groot zou worden.
Grafiek V vermeldt nog eens de effecten welke optreden bij
toepassing van de sub B genoemde vaststeilingswijzen van de con-
versiekoers.
Om wille van de duidelijkheid werden in deze grafieken voor
elk van de onderscheiden conversietechnieken aIleen de optredende
effecten bij toepassing van variatie b hiervan opgenomen. Voor
wat de conversietechniek zonder toebetalings- of restitutieregeling
betreft wijken deze in het geheel niet af van die welke optreden bij
toepassing van een van de andere varia ties. Voor wat de overige
conversietechnieken betreft wijken deze daarvan slechts in geringe
mate af.
1 Zie hoofdstuk III.
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Grqfiek V. Realiseerbare doeleinden bij conversie onder toepassing van varia tie b
van de conversietechniek zonder toebeta lings- ofrestitutieregeling (1), met toe-
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Met Scheffer zijn wij van oordeel, dat de belangrijkste reden welke
ten grondslag ligt aan het streven van de onderneming naar een
minimale toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal is gelegen
in de wens van de onderneming om het bedrag aan dividenduit-
keringen onder handhaving van het dividendpercentage in de toe-
komst tot een minimum te beperken-.
Scheffer stelt: 'De financiele politiek van vele N.V.'s is tegenwoor-
dig niet zelden gericht op handhaving van het dividend percentage
of dividendbedrag per aandeel, ook na verhoging van het geplaatste
kapitaal en daarmede ook op het voorkomen van een inzinking
van de beurskoers tengevolge der kapitaaluitbreiding. De motieven
voor een dergelijke politiek moeten gezocht worden in het streven
naar het open houden van de toegang tot de emissiemarkt. Onder
die omstandigheden zal de onderneming zonder twijfel voorkeur
hebben voor een zo gering mogelijk nominaal kapitaal. De divi-
dendbetaling heeft voor haar de betekenis van financieringskosten-
beslaglegging op een deel van de inkomensstroom - en bij gelijk
dividend percentage zal men in ieder geval deze zo laag mogelijk
willen houden. Hoe geringer de vergroting van het nominale aan-
delenkapitaal zal zijn, hoe gemakkelijker men in staat zal zijn de
rendementseis daarvan te handhaven. Het streven naar het be-
reiken van een minimale toeneming van het nominale kapitaal kan
dan hieruit worden verklaard .'!
Wij menen voorts te mogen aannemen, dat vooral die onder-
nemingen naar een minimale toeneming van het geplaatste aan-
delenkapitaal bij conversie zullen streven, welke een in het geheel
niet of weinig expanderend karakter hebben.
Uit de gegevens van grafiek V kan namelijk worden afgeleid,
dat de toeneming van het eigen vermogen ( ,1E + ,1R) bij conversie,
globaal beschouwd, ongeveer gelijk is aan het nominale bedrag van
de converteerbare obligatielening. Ret betreft hier derhalve onder-
nemingen welke door middel van de uitgifte van converteerbare
obligaties geen sterke vermogensuitbreiding in de toekomst beogen,
doch die er om een van de door ons in het vorige hoofdstuk ge-
noemde redenen de voorkeur aan geven om een zich voordoende
financieringsbehoefte tijdelijk door mid del van langdurig tijdelijk
vermogen in de vorm van converteerbare obligaties te dekken.
1 T.a.p. biz. 16.
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C. HET STREVEN NAAR EEN EVENWICHTIGE TOENEMING VAN
HET GEPLAATSTE AANDELENKAPITAAL, DE AGIO-RESERVE
EN DE LIQ.UIDITEITEN
Als de onderneming gebruik maakt van variatie a van de conversie-
techniek met toebetalingsregeling bij een gekozen conversiekoers
welke is gelegen tussen 110% en 170%, mag worden aan-
genomen, dat de onderneming een toeneming van het geplaatste
aandelenkapitaal, de agio-reserve en de liquiditeiten heeft beoogd,
welke is gelegen tussen het realiseerbare maximum en minimum.
Dit volgt zonder meer uit de gegevens van grafiek I, waaruit blijkt,
dat de onderneming bij de genoemde conversiekoersen dcior het
gebruik van varia tie b zowel een grotere als kleinere toeneming
daarvan zou hebben kunnen bereiken. Hetzelfde kan worden ge-
steld, in het geval de onderneming gebruik maakt van varia tie c
van de conversietechniek met toebetalingsregeling bij conversie-
koersen gelegen tussen 251 % en 340 % en in het geval dat zij een
van de variaties b of d van deze conversietechniek toepast bij
conversiekoersen gelegen tussen 101% en 500 %, op voorwaarde
dat zij bij de gekozen conversiekoers een omwisselingsverhouding
kiest, waarbij de gekozen conversiekoers niet gelijk is aan en evenmin
zo dicht mogelijk ligt onder resp. boven de in tabel 5 en 7 vermelde
maximale en minimale conversiekoersen.
De motieven, welke ten grondslag kunnen liggen aan de reali-
satie van dit doel, zullen naar het voorkomt onder meer in
verband staan met de wens van de onderneming om het geplaatste
aandelenkapitaal bij conversie niet sterker te doen toenemen dan
verantwoord wordt geacht om de rendementsbasis daarvan te
kunnen handhaven-,
Het spreekt vanzelf, dat de onderneming, welke geen maximale
en ook geen minimale toeneming van het geplaatste kapitaal be-
oogt, bij de gekozen conversiekoers diverse mogelijkheden ter be-
schikking staan, zoals uit het in tabel 10 gegeven voorbeeld met
betrekking tot de koers van 160% moge blijken.
1 Vgl. P. P. van Berkum: De kapitalisatie van de Naamloze Vennootschap, in:
De Naamlooze Vennootschap, Febr.JMrt. 1953.
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TabellO. Realiseerbare toenemingen van het geplaatste aandelenkapitaal biJ
een conoersiekoers van 160 %, gelegen tussen het realiseerbare maximum en
minimum
conversie- toeneming toeneming
techniek omwisselings- geplaatst toeneming of
en verhouding aandelen- agio- afneming
variatie kapitaaP reserve! liquidi-
teiten!
2a (1-1000) : (1-1000) 100% 60% 60%
2b (5-1000) : (4-1000) 80% 48% 28%
(4-1000) : (3'1000) 75% 45% 20%
2d (1'1000) : (2'500 )
(1'1000) : (10'100) 100% 60% 60%
(2'500 ) : (1'1000)
(1'500 ) : (5'100 )
2d (5-1000) : (8-500 )
(HOOO) : (8'100 ) 80% 48% 28%
(5-500 ) : (2-1000)
(1-500 ) : (4-100 )
3b (5-1000) : (3-1000) 60% 36% - 4%
(2-1000) : (1-1000) 50% 30% - 20%
1 in procenten van het nominale bedrag van de Iening,
Aan de hand van de in dit hoofdstuk gegeven verklaringen omtrent
de doelstelling van de onderneming bij algehele conversie kunnen
de beweegredenen worden afgeleid, welke moeten hebben ge-
golden bij de keuze van de conversietechniek en variatie bij 50
van de 54 in de periode van onderzoek uitgegeven converteerbare
obligatieleningen. Deze beweegredenen worden in tabel 11 ver-
meld.
Vier obligatieleningen bleven om de volgende redenen buiten
beschouwing. De 4%,% converteerbare obllgatielening ten laste van
de Koninklijke Luchtvaart Maatschappij, uitgegeven in 1959, werd
uitgesloten, omdat de desbetreffende emissie en de modaliteiten
daarvan werden aangepast aan Amerikaanse omstandigheden, De
3Yz % converteerbare obligatielening ten laste van de N.V. Ko-
ninklijke Nederlandsche Petroleum Maatschappij, uitgegeven in
1951, werd uitgesloten, omdat de conversiekoers bij deze lening
ten dele tot stand werd gebracht door een restitutie in de vorm van
onderobligaties. Ten aanzien van twee andere ondernemingen werd
overeenkomstig het gestelde op blz. 57, in twijfel getrokken of zij
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converteerbare obligaties hebben uitgegeven met het oogmerk om
te zijner tijd werkelijk conversie te bereiken, zulks omdat de koers
der uitstaande aandelen ten tijde van de uitgifte van de lening
der obligaties onvoldoende boven pari noteerde om een rechtstreekse
emissie van aandelen met succes te kunnen volbrengen'. Zij zijn
eveneens buiten beschouwing gelaten.
Uit de gegevens van tabelll kan worden afgeleid, dat de conversie-
techniek zonder toebetaling of restitutie in 12 van de 50 onder-
zochte gevallen werd toegepast". In al deze gevallen zou overeen-
komstig de opgestelde verklaring zijn gestreefd naar een minimale
toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal bij conversie. In
10 andere gevallen werd daartoe, blijkens tabel 11, een van de
varia ties b, c of d van de conversietechniek met toebetalingsregeling
gebruikt", In 9 gevallen werd varia tie a van de conversietechniek
met toebetalingsregeling toegepast+. Overeenkomstig de gegeven
verklaring moet dit zijn geschied ter bereiking van een evenwichtige
toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal, de agio-reserve en
de liquiditeiten. In 11 andere gevallen werd ter realisering van dit
doel een van de andere variaties van deze techniek toegepast". In
5 gevallen werd variatie a van de conversietechniek met toebe-
talingsregeling gehanteerd6• Daarvan moet worden aangenomen
dat dit is geschied ter bereiking van een maximale toeneming van
het geplaatste aandelenkapitaal, de agio-reserve en de liquiditeiten.
In 3 andere gevallen werd daartoe een van de overige varia ties van
deze techniek gebruikt".
1 Wij zijn ons bewust, dat het zeer moeilijk is om een algemene grens te stellen
ten aanzien van de mate waarin de aandelenkoers boven pari zou moeten
noteren om een emissie van aandelen met succes te kunnen volbrengen. De kans
van slagen van een dergelijke emissie is uiteraard van meer faktoren afhankelijk
(bijv. de financiele positie en het dividendverleden van de onderneming, de
beleggingsgeneigdheid in risicodragende fondsen, de algemene situatie waarin
de aandelenmarkt verkeert, etc.). Veiligheidshalve werd door ons als grens een
minimum van 125% aangenomen. Deze Iimiet wordt ook genoemd op biz. 90
van de publikatie van de Stichting voor Economisch Onderzoek der Universiteit
van Amsterdam.
2 No's 3, 4, 11, 17, 18, 19,20, 21, 23, 29, 32 en 47.
3 No's 7, 10,24,25,27,37,38,44,46 en 49.
4 No's 1,2,5,6,8,9, 12,48 en 50.
5 No's 14,28, 30, 33, 34, 35, 36, 39,40,41 en 45.
e No's 13, 15, 16,22 en 26.
7 No's 31,42 en 43.
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Tabel 11. Afgeleide beweegredenen uoor het gebruik van oerschillende con-
versietechnieken en varia ties bi} de in de periode 1945-1960 uitgegeven
converteerbare obligatieleningen
componenten van beweegreden volgens
de conversiekoers de gegeven berekeningen
I~ con- Icode versie- maximale minimale I evenwichtigenummer tech- toeneming toeneming toeneminga B S C nick van van vanE'IR'IL'IEI R I L IEIR~
I I I 1000 1000 500 2a X X X
2 I I 1000 1000 500 2a X X X
3 3 2 1000 1000 - Ib X
4 3 I 500 1000 - Id x
5 I I 1000 1000 500 2a X X X
6 I 2 1000 500 600 2a X X X
7 3 2 1000 1000 66,67 2b X
8 I I 1000 1000 600 2a X X X
9 I I 1000 1000 600 2a X X X
10 3 I 500 1000 33,33 2d X
11 I 2 1000 300 - Id X
12 I I 1000 1000 650 2a x X X
13 I I 1000 1000 700 2a X X X
14 I I 1000 500 110 2b X X X
100
15 I I 1000 1000 1000 2a x X X
16 I I 1000 1000 1000 2a X X X
17 2 I 1000 1000 - Ib X
18 2 I 700 700 - Ib X
19 2 I 1000 1000 - Ib X
20 2 I 1000 1000 - Ib X
21 2 I 250 250 - Ib X
22 I I 1000 1000 1000 2a X X X
23 ~
I 5 1000 100 - Id X
I 5 1000 100 125 2d X X X
I 5 1000 100 250 2d X X X
24 1 I 1000 500 75 2c X
25 2 I 1000 1000 275 2b X
26 1 1 1000 1000 1250 2a x X X
27'{ 1 I 1000 250 125 2d X1 2 1000 250 100 2d x
28 1 I 1000 500 200 2c 'x x X
29 1 4 1000 100 - Id x
30 2 I 1000 1000 250 2b X X x
31' I 1 1000 750 875 2c x
32' 1 I 500 200 - Id X
33 1 I 1000 500 250 2c X X X
34 2 5 1000 200 250 2d X X X
35 I I 1000 500 250 2c X X X
36 2 I 1000 1000 300 2b X x X
37 5 2 1000 1000 100 2b x
38' 8 1 100 300 3,125 2d x
39 2 I 1000 1000 425 2b X x x
40 5 2 1000 1000 200 2b X X x
41 I I 1000 500 500 2c X X X
42 2 1 1000 1000 700 2b X X X
43 I 1 1000 500 750 2c X X X
44 1 3 1000 100 80 2d X
45 3 I 1000 1000 333,33 2b X X X
46 2 I 1000 1000 1300 2b X
47{ 2 I 1000 1000 -125 3b X2 1 1000 1000 - Ib X
48{ 1 2 1000 500 600 2a X X XI 2 1000 500 700 2a X X X
49 I I 1000 500 125 2c X
50 I I 1000 1000 450 2a X X X
1 E = geplaatst aandelenkapitaaI, R = agio-reserve, L = liquiditeiten.
:I bij aCwijkende obligatie- en aandelencoupures werden de toepasbaarheid en effecten vastgesteld aan de
hand van de op biz. 44, 48, 51 en 52 vennelde formules.
75
HOOFDSTUK VIII
TOETSING VAN DE GEGEVEN VERKLARING
VAN RET GEBRUIK VAN DE
CONVERSIETECHNIEKEN
Teneinde de in het vorige hoofdstuk gegeven beweegredenen tot
het gebruik van de verschillende conversietechnieken en variaties
te toetsen aan de wijze van handelen in de praktijk, werd dezer-
zijds een enquete ingesteld naar de motieven, welke hebben ge-
golden bij de Nederlandse ondernemingen, welke in de periode
1945-1960 converteerbare obligatieleningen hebben uitgegeven.
De volgende vragen werden daarbij ter beantwoording voor-
gelegd :
1. Hebt U aan de gekozen wijze van vaststelling der conversie-
koers voorkeur gegeven boven andere vaststellingswijzen, teneinde
daarmede bepaalde financiele doeleinden bij conversie te verwezen-
lijken? (jajneen).
2. Zo ja, welke van de nevenvermelde doeleinden waren dat?












1 Hoewel het ook mogelijk is, dat de onderneming door middel van de keuze
van een bepaalde conversietechniek en variatie daarvan streeft naar een even-
wichtige toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal en de agioreserve
gepaard gaande met een afneming van de liquiditeiten werden hieromtrent in
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3. Kunt U nader aangeven, om welke red en U de sub 2bedoelde
doeleinden wenst(e) te verwezenlijken?
a. ter bereiking van een meer evenwichtige verhouding tussen
eigen vermogen en vreemd vermogen
b. ter verkrijging van aanvullende financieringsmiddelen in de
toekomst
c. in verb and met een minimale toeneming van de voor dividend-
betaling benodigde bedragen
d. in verb and met de wens het gehele agio of een zo groot mogelijk
deel daarvan in de vorm van Iiquiditeiten te ontvangen .
e. in verb and met ...
4. Indien U de gestelde omwisselingsverhouding niet hebt ge-
kozen ter realisering van bepaaide financiele doeleinden bij con-
versie, welke motieven hebben dan bij deze keuze gegoiden?
a. om de omwisseling met gesioten beurzen te Iaten plaatsvinden
b. om de omwisselingsverhouding aan te passen aan de bij Uw
N.V. in gebruik zijnde aandelencoupures
c. om te voorkomen dat het bedrag der bijstorting te groot zou
worden
d. om te voorkomen dat het aantal voor conversie benodigde
obligaties te groot zou worden
e. omdat ...
Bovengenoemde vragenlijst werd aan 50 van de 54 onderne-
mingen, welke in de periode 1945-1960 converteerbare obligaties
hebben uitgegeven, toegezonden. Vier ondernemingen werden van
de enquete uitgesioten om de op bIz. 73 genoemde redenen.
Het merendeel van de benaderde ondernemingen, te weten 40
van de 50 (waarvan sommige na rappel), bleek bereid op ons ver-
zoek te reageren door ofwel tot het invullen van het haar toege-
zonden vragenformulier over te gaan, danwel door zodanige schrif-
telijke informaties te verstrekken, dat een voidoende inzicht kon
worden verkregen in de beweegredenen welke tot het gebruik van
een bepaaide conversietechniek en variatie hebben geleid.
Van de 10 ondernemingen, waarvan geen infonnaties konden
de enquete geen vragen gesteld, omdat in de periode van onderzoek slechts
door een onderneming bij een variabele conversiekoers van de conversietech-
niek met restitutieregeling gebruik werd gemaakt.
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worden verkregen, waren er twee die mededeelden, dat de ge-
wenste inlichtingen door haar niet konden worden verstrekt om
redenen van geheimhouding.
Onder de 40 ondernerningen, welke aan ons verzoek voldeden
waren er 6 uit wier beantwoording wij hebben gemeend te moeten
afleiden, dat zij zich bij de uitgifte van de converteerbare obligaties
met verdiept hebben in de mogelijkheden, welke door toepassing
van verschillende technieken en variaties worden geboden. Daar-
door wordt de indruk verkregen, dat deze ondernemingen zich de .
consequenties van de algehele conversie evenmin voldoende hebben
gerealiseerd.
Dit brengt derhalve aan het licht, dat het vraagstuk van de
conversietechniek in de praktijk niet altijd leeft. Dit moge wellicht
teleurstellend zijn in het kader van ons onderzoek, de constatatie
op zichzelf achten wij niettemin toch van betekenis.
Met betrekking tot de resterende 34 gevallen zal worden nage-
gaan of de door de ondernemingen opgegeven beweegredenen voor
de keuze van de conversietechniek en variatie daarvan al dan niet
overeenstemmen met hetgeen dezerzijds in hoofdstuk VII werd
afgeleidt.
De beantwoording van de enquete door de desbetreffende onder-
nemingen wordt op overzichtelijke wijze weergegeven in tabel 12.
Omdat ons door het overgrote deel van de benaderde onder-
nemingen met nadruk werd verzocht van de verstrekte informaties
op discrete wijze gebruik te maken, werden in deze tabel geen
namen van ondernemingen vermeld, doch werden deze met het-
zelfde nummer aangeduid, als in tabel 11. In de laatste kolom van
tabel 12 wordt door middel van een plusteken, resp. minteken
aangegeven in hoeverre deze beweegredenen met elkaar overeen-
stemmen of van elkaar afwijken.
Uit de gegevens van tabel12 (zie blz. 80 en 81) kan worden afge-
leid, dat in 21 van de 34 gevallen, de door de onderneming opge-
geven motieven voor het gebruik van een bepaalde conversietechniek
en variatie daarvan, overeenstemmen met de beweegredenen welke
door ons werden afgeleid.
Ret betreft hier:
a. aIle gevallen (4), te weten de nos. 3, 18, 19 en 47, waarin de
1 Zie tabel 11, blz. 75.
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ondernemingen de conversiekoersen bij een gelijke nominale waarde
van obligaties en aandelen tot stand hebben gebracht door de
conversietechniek zonder toebetaling ofrestitutie (lb)l;
b. 7 van de 12 gevailen, te weten de nos. 2, 5, 6, 8, 13, 15 en
48, waarin de ondernemingen gebruik hebben gemaakt van de
conversietechniek met toebetalingsregeling en daarbij de omwis-
selingsverhouding hebben vastgesteld op een (2a);
c. 7 van de 10 gevallen, te weten de nos. 30, 36, 39, 40, 42, 45
en 46, waarin de ondernemingen de resp. conversiekoersen bij een
gelijke nominale waarde van obligaties en aandelen tot stand
hebben gebracht door de conversietechniek met toebetalings-
regeling (2b);
d. 2 van de 4 gevallen, te weten de nos. 31 en 49, waarin de
ondernemingen de resp. conversiekoersen bij gelijke conversie-
coefficienten tot stand hebben gebracht door toepassing van de
conversietechniek met toebetalingsregeling (2c);
e. 1 van de 3 gevallen, te weten no. 38, waarin de onderneming
bij een ongelijke grootte van obligatie- en aandelencoupures en
'conversiecoefficienten, gebruik heeft gemaakt van de conversie-
techniek met toebetalingsregeling (2d).
In 13 gevallen wijken de door de ondernemingen opgegeven
beweegredenen dus af van die welke in hoofdstuk VII werden
afgeleid.
Het betreft hier cen geval, te weten no. 11, waarin de onder-
neming bij afwijkende obligatie- en aandelencoupures en ongelijke
conversiecoefficienten de conversietechnieken zonder toebetaling of
restitutie heeft toegepast (ld). In alle resterende gevallen, te weten
de nos. 1, 7, 9, 10, 12, 16, 25, 26, 33, 34, 37 en 43, werd een
van de varia ties van de conversietechniek met toebetalingsregeling
gebruikt (vgl. sub. b tim e).
In het onderstaande zal op de waargenomen afwijkingen nader
worden ingegaan. Het blijkt daarbij niet nodig te zijn dit voor elk
der geconstateerde afwijkingen te doen, omdat deze in 10 van de
1 Opgemerkt dient te worden dat de conversiekoers zich bij een van deze onder-
nemingen volgens vooraf overeengekomen voorwaarden tijdens de looptijd van
de lening wijzigt. Deze koersen werden resp. tot stand gebracht door varia tie b
van de conversietechniek met restitutieregeling en variatie b van de conversie-
techniek zonder toebetaling of'restitutie, In beide gevallen echter is de toeneming
van het geplaatste aandelenkapitaal bij conversie even groot en minimaal.
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Tabel12. Door de geenquJteerde ondernemingen opgegeven betoeegredenen
voor het gebruik van oerschillende conoersietechnieken en variaties daarvan
Q) j:l~-i Q) eo .W eo Q)eo ~ ~ Q).... ~ ~ 0oj.~ ~.§ .~ ~ ~.Ss ~ .§ ~ ~ .~ ~ c: .£ .wcon- .~ es ~ Q) > t.;::Q)'" oj-code >:l .. ~ .. ~ 5 v Q) .. 0)"0 S >!!
no. versie- S B -6 S Q) 0 ·W ~"O "O:sl~ Q) bD]
techniek ..... -8:.a S 5 s 0) -;.§ "8Q) .~ ;:! Q) = ~B
W EIRIL EIRjL ~ 0 v ~ ·E~ .S ~~5 'fl ~ ~ .>.. Q) >:l ~·o.s ·s B:.aQ) .. Q)
1 2a X X X X X X
2 2a X X X X
3 Ib X X
5 2a X X X X
6 2a X
7 2b X X X X
8 2a X X X
9 2a X X X X
10 2d X X
II Id X X X
12 2a
13 2a X X X
15 2a X X X X
16 2a X X X X
18 Ib X X
19 Ib X
25 2b
26 2a X X X X
30 2b X X X X X
31 2c X X
33 2c X X X X X
34 2d X X X X X
36 2b X X
37 2b X X X X X X
38 2d X
39 2b X X X
40 2b X X
42 2b X
43 2c X X X X X
45 2b X X X X
46 2b X
47 3b X X X
Ib X X X
48 2a X X X X
49 2c X X
1 de beursnotering der certificaten van aandelen ten tijde van uitgifte en het te
verwachten verloop daarvan







































12 gevallen, te weten de nos. 1, 7, 9, 10, 16, 26, 33, 34, 37 en
43 tot dezelfde oorzaak zijn terug te voeren.
Deze oorzaak is o.i. daarin gelegen, dat de ondernemingen de
bij de gekozen conversiekoersen vastgestelde omwisselingsverhou-
dingen niet hebben afgestemd op de doeleinden, welke zij voor-
geven, bij algehele conversie te hebben willen verwezenlijken.
Zo vermelden twee ondernemingen (nos. 1 en 9) in haar ant-
woord, dat zij bij een conversiekoers van resp. 150% en 160%
gebruik hebben gemaakt van de conversietechniek met toebetalings-
regeling en daarbij de omwisselingsverhouding hebben bepaald op
een, om daarmede een minimale toeneming van het geplaatste aan-
delenkapitaal en een maximale toeneming van het agio en de liquidi-
teiten bij conversie te realiseren.
De voorgegeven bedoelingen zijn in tweeerlei opzicht in tegen-
spraak met de conclusies van de gemaakte berekeningen in hoofd-
stuk VII.
In de eerste plaats treedt, indien varia tie a van de convcrsie-
techniek met toebetalingsregeling bij conversiekoersen tussen 110%
en 170% wordt toegepast,' volgens de uitgevoerde berekeningen
een toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal bij conversie
op, welke is gelegen tussen de minimaal en maximaal realiseerbare
toeneming-. In de tweede plaats heeft de analyse uitgewezen, dat
een minimale toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal altijd
gepaard gaat met een minimale toeneming van de agio-reserve
en de liquiditeiten. Bet moet dus uitgesloten worden geacht, d~t
een minimale toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal en
een maximale toeneming van de liquiditeiten tegelijkertijd kunnen
worden verwezenlijkt.
Twee andere ondernemingen (nos. 33 en 34) geven in haar ant-
woord te kennen door middel van resp. varia tie c en d van de con-
versietechniek met toebetalingsregeling een minimale toeneming van
het geplaatste aandelenkapitaal en een maximale toeneming van de
agio-reserve en de liquiditeiten te hebben willen bewerkstelligen.
Een onderneming(no. 43) stelt, dat door haar van variatie evan
de conversietechniek met toebetalingsregeling gebruik werd ge-
maakt om daarmede een maximale toeneming van de agio-reserve
en de liquiditeiten en een tussen het realiseerbaar maximum en
minimum gelegen toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal
1 BIz. 72.
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te bereiken. Ook ten aanzien van deze gevallen dient derhalve te
worden opgemerkt, dat de desbetreffende doeleinden niet tege-
lijkertijd kunnen worden verwezenlijkt.
Vier andere ondernemingen, te weten de nos. 10, 16, 26 en 37
deelden mede door middel van de conversietechniek met toebe-
talingsregeling te hebben gestreefd naar een evenwichtige toeneming
van het geplaatste aandelenkapitaal, de agio-reserve en de liquidi-
teiten; een onderneming no. 7 beoogde een maximale toeneming
hiervan.
Volgens de uitgevoerde berekeningen zal de toeneming van deze
grootheden op grond van de bij de conversiekoersen vastgestelde
omwisselingsverhouding voor de nos. 7, 10, 16 en 37 echter mini-
maal en in een ander geval (no. 26) maximaal zijn als algehele
conversie wordt bereikt.
Voor elk van deze gevallen kan nauwkeurig worden aangegeven
welke conversietechniek en varia tie, alsmede welke omwisselings-
verhouding de resp. ondernemingen zouden hebben moeten ge-
bruiken om de effecten bij conversie te bereiken, welke zij voor-
geven te hebben willen verwezenlijken. Daarvan moge in het onder-
staande een voorbeeld worden gegeven, waarvoor als cijfermatig
uitgangspunt een der waargenomen afwijkingen zal dienen.
Door ons werd daarvoor gekozen het geval, waarin de onder-
neming (no. 7) mededeelde variatie b van de conversietechniek met
toebetalingsregeling te hebben gehanteerd om daarmede een maxi-
male toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal, de agio-
reserve en de liquiditeiten te bewerkstelligen. De conversiekoers
werd door haar bepaald op 160%; als omwisselingsverhouding
werd daarbij gesteld (3 . 1.000) : (2· 1.000), zodat het bedrag aan
bijstorting in contanten werd bepaald 0P f 200,- per 3 obligaties
van f 1.000,-.
In het geval deze onderneming algehele conversie bereikt, kan
worden berekend, dat de volgende wijzigingen in haar vermogens-
struktuur, resp., vermogensomvang zullen plaatsgrijpen. Evenals in
alle voorgaande beschouwingen worden de desbetreffende wijzi-
gingen ook hier uitgedrukt in procenten van het nominale bed rag
van de lening.
a. het geplaatste aandelenkapitaal zal toenemen met 66,7 %
( ~E = 100 :~)
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h. de agio-reserve zal toenemen met 40 % (/JR = e/JE)
(
100C)c. de liquiditeiten zullen toenemen met 6,7% /JL = ~ .
De bedoelde toenemingen moeten op grond van de inhoofdstuk V
uitgevoerde berekeningen, bij de gestelde conversiekoers worden
aangemerkt als minimal.
Aan de hand van de daarin gegeven berekeningen kan worden
aangetoond dat de desbetreffende onderneming een aanzienlijk
grotere toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal, de agio-
reserve en de liquiditeiten zou hebben kunnen verwezenlijken, in-
dien zij uitgaande van dezelfde conversiekoers en dezelfde obligatie-
en aandelencoupures een andere omwisselingsverhouding zou
hebben bepaald.
Uit tabel 5 op blz. 32 valt af te leiden, dat bij een conversiekoers
van 160 % een maximale toeneming van het geplaatste aandelen-
kapitaal, de agio-reserve en de liquiditeiten wordt bereikt, indien
de onderneming variatie b van de conversietechniek met toebeta-
lingsregeling toepast en daarbij de omwisselingsverhouding bepaalt
op (4· 1.000) : (5· 1.000).
De bij algehele conversie optredende effecten uitgedrukt in
procenten van het nominale bedrag van de lening zijn dan ais voIgt:
a. een toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal van 125 %
( /JE = 100 :~ )
h. een toeneming van de agio-reserve van 75 % (/JR = dE)
c. een toeneming van de liquiditeiten van 100% (/JL = 100 ~).
Uit het bovenvermelde voorbeeld blijkt, dat de onderneming
voor de realisatie van de door haar beoogde doeleinden de om-
wisselingsverhouding derhalve zou moeten hebben bepaald op
(4· 1.000) : (5· 1.000) en niet op (3 . 1.000) : (2' 1.000) zoals
feitelijk is geschied.
In tabel 13 (bIz. 86) wordt voor de overige op blz. 83 ge-
noemde ondernemingen (de no's. 10, 16, 26 en 37) aangegeven
van welke conversietechniek en variatie deze gebruik zouden
hebben moeten maken om de door haar beoogde doeleinden bij
conversie te kunnen bewerkstelligen. Voor de ondernemingen no's.
1 Vgl. grafiek I.
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1, 9, 33, 34 en 43 geschiedde zulks niet, omdat deze hebben mede-
gedeeld een aantal doeleinden na te streven, welke echter niet
tegelijktijdig kunnen worden gerealiseerd-.
Twee ondernemingen, te weten de nos. 12 en 25, welke resp.
variatie a en b van de conversietechniek met toebetalingsregeling
hebben toegepast deelden mede, dat door hen hieraan niet de voor-
keur was gegeven, teneinde daarmede bepaalde financiele doe1-
einden bij conversie te verwezenlijken. Bepalend voor onderneming
no. 25 zou zijn geweest de omwisselingsverhouding aan te passen
aan de bij de N.V. in gebruik zijnde aande1encoupures.
Voor onderneming no. 12 zou dezelfde red en hebben gego1den
en zou voorts de wens hebben bestaan om te voorkomen dat de
bijstorting te groot :lOU worden. Deze beide gevallen kunnen moei-
lijk worden beoordeeld. De aandelen van de desbetreffende onder-
nemingen luiden in coupures van j 1.000,- en stemmen dus over-
een met de door ons als usantieel aangemerkte coupures. Naar
dezerzijdse mening zijn er geen bijzondere termen aanwezig om in
deze omstandigheid een beweegreden te zien voor het gebruik van
de conversietechniek met toebetalingsregeling. Evenmin zou voor
onderneming no. 12 het bedrag aan bijstorting groter zijn geworden
dan thans (f650,- per obligatie vanj 1.000,-), indien door haar
in plaats van variatie a een andere varia tie van de conversietechniek
met toebetalingsregeling zou zijn gebruikt''. Men kan zich afvragen
waarom de desbetreffende ondernemingen - indien de consequen-
ties bij conversie toch geen rol van betekenis hebben gespeeld bij
de keuze van de conversietechniek en variatie - haar keuze niette-
min hebben bepaald tot de thans vastgestelde omwisselingsver-
houdingen. De voorhanden mogelijkheden zijn in dit opzicht zowel
bij een conversiekoers van 165% als 225 % immers voldoende groot.
Een geval, te weten no. 11 ,dient dan tenslotte nog afzonderlijk
te worden beschouwd. Ret betreft hier een onderneming, welke bij
de vaststelling van de conversiekoers gebruik heeft gemaakt van
de conversietechniek zonder toebetaling of restitutie en in haar
antwoord mededeelt hiermede een toeneming van het geplaatste
aandelenkapitaal te hebben willen bereiken, welke gelegen is tussen
het realiseerbare maximum en minimum.
1 Zie blz. 82 en 83.
2 Dit bedrag zou eerder kleiner zijn geworden.
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Tabel13. Omwisselingsverhoudingen, toelke door de ondememingen no's. 10,
16, 26 en 37 zouden moeten zijn gesteld ter bereiking van het voorgegeven
doel bij conoersiet
gekozen toege- effect effect
code- con- paste beoogd gesteIde bij juiste bij
nummer versie- conversie- effects omwisselingsverhouding con- omwisselingsverhouding con-
koers techniek versie versie"
10 160 2d L1Eevenw. (3· 500) : (I· 1.000) 66,6% (5' 500) : (2, 1.000) 80 %
(2, 500) : (1'1.000) 100 %
16 200 2a L1Eevenw. (1·1·000) : (1·1-000) 100 % (5,1.000) : (4,1.000) 80 %
(4·1.000) : (3· I .000) 75 %
26 225 2a L1Eevenw. (1,1.000) : (1,1.000) 100 % (4·1.000) : (3,1.000) 75 %
(3,1.000) : (2,1.000) 66,6%
(5·1.000) : (3·1.000) 60 %
37 275 2b L1Eevenw. (5,1.000) : (2,1.000) 40 % (5·1.000) : (3·1.000) 60 %
(2 '1.000) : (1·1.000) 50 %
1 AIle effecten werden uitgedrukt in procenten van het nominaIe bedrag van de Iening.
2 Omwille van de overzichtelijkheid werden alleen de beoogde effecten ten aanzien van het geplaatste aandelenkapitaal
vermeld.
8 De vermelde effecten zijn alle gelegen tussen het bij de desbetreffende conversiekoers realiseerbare maxima en minima.
Op blz. 68 werd erop gewezen, dat de toeneming van het ge-
plaatste aandelenkapitaal bij het gebruik van de conversietechniek
zonder toebetaling of restitutie altijd minimaal is, tenzij door de
onderneming de conversietechniek met restitutieregeling wordt
toegepast. Als voorwaarde voor het gebruik van laatstgenoemde
techniek werd echter gesteld, dat de afneming van de 1iquiditeiten
niet meer dan 25% van het nominale bedrag van de 1ening zal
mogen bedragen.
Hoewel het hier een bijzonder geva1 betreft, omdat de aandelen
van de desbetreffende onderneming weinig gebruike1ijke coupures
hebben, te weten van f 300,-, kan niettemin worden aangetoond,
dat de desbetreffende onderneming slechts een geringere toeneming
van het geplaatste aandelenkapitaal zou hebben kunnen bewerk-
stelligen, dan thans bij algehele conversie optreedt, als zij een af-
neming van de Iiquiditeiten van 33 % van het nominale bed rag
van de 1ening zou hebben aanvaard.
De door de desbetreffende onderneming gestelde omwisselings-
verhouding bedraagt thans (1 . 1.000) : (2, 300), zodat een toe-
neming van het geplaatste aandelenkapitaa1 van 60 % van het
nominale bedrag van de Iening optreedt bij conversie. Slechts in-
dien door haar de omwisselingsverhouding zou zijn bepaa1d op
(3 . 500) : (2 . 300) zou een toeneming van het geplaatste aandelen-
kapitaal van 40 % van het nomina1e bedrag van de lening zijn op-
getreden. Hiermede zou echter tegelijkertijd een afneming van de
liquiditeiten van 33 % van dit bedrag gepaard zijn gegaan, welke
omstandigheid - zoals op blz, 54 werd verondersteld - ertoe zal
1eiden dat de onderneming geen gebruik zal maken van de con-
versietechniek met restitutieregeling.
Samenvattend kan worden gezegd, dat in de gevallen, waarbij
afwijkingen van het in hoofdstuk VII gestelde werden geconsta-
teerd, de desbetreffende ondernemingen de conversietechniek niet
hebbengekozen overeenkomstig de motieven, welke zij voorgeven
bij algehele conversie te willen bereiken.
Dit versterkt de op biz. 78 gegeven indruk, dat het vraagstuk
van de conversietechniek in de praktijk niet aItijd voldoende 1eeft.
In vele gevallen zullen de ondernemingen zich met betrekking tot
de modaliteiten der emissies 1aten leiden door het advies van
emitterende bankinstellingen of commissionnairs. Blijkbaar wordt
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ook door deze niet aItijd voldoende aandacht besteed aan de tech-
nische mogelijkheden en haar consequenties.
Naar het voorkomt heeft de ingestelde enquete nog een belangrijk
nevenresultaat gehad. Uit de beantwoording van de gestelde vragen
blijkt namelijk dat 21 ondernemingen de converteerbare obligatie
bewust als tussenfinanciering hebben gehanteerd. Hiermede wordt
bedoeld, dat door deze ondernemingen van de converteerbare
obligatie niet als doel op zichzelf gebruik werd gemaakt, doch als
middel om daarmede te zijner tijd bepaalde wijzigingen in de ver-
mogensstruktuur en de omvang van het vermogen te realiseren.
Zowel de conversietechniek als de omwisselingsverhouding werden
daarbij bewust afgestemd op de door de onderneming beoogde
wijzigingen in de vermogensstruktuur en vermogensomvang. Daar-
in moge een bevestiging worden gezien van hetgeen de auteur.s
Haccofr en Scheffer reeds hebben opgemerkt, zonder dat zij hun
zienswijze aan de praktijk hadden getoetst-.
1 Vgl. de eerder aangehaalde artikelen van deze auteurs.
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HOOFDSTUK IX
WIjZIGING VAN DE CONVERSIEKOERS
TIjDENS DE LOOPTIjD VAN DE LENING
In hoofdstuk V is erop gewezen, dat de wijze waarop een bepaalde
conversiekoers tot stand wordt gebracht en de absolute hoogte van
de conversiekoers zelf, bepalend zijn voor de bij conversie optre-
dende vermogensmutaties in de onderneming.
Het spreekt dus vanzelf, dat indien de conversiekoers tijdens de
conversieperiode een wijziging ondergaat, daardoor automatisch
veranderingen teweeg worden gebracht in de effecten welke bij con-
versie optreden. Deze veranderingen kunnen vooral dan ingrijpend
zijn, wanneer een wijzigihg van de conversiekoers noodzakelijk een
overgang van de ene conversietechniek op de andere met zich
brengt of wanneer de onderneming tot een wijziging van de om-
wisselingsverhouding zou willen overgaan-.
Er zijn twee redenen aanwijsbaar waarom de bij uitgifte van de
lening vastgestelde conversiekoers tijdens de looptijd van de lening
wordt verlaagd:
a. als de onderneming overgaat tot algehele of gedeeltelijke ver-
vroegde aflossing van de obligaties".
b. als de onderneming overgaat tot een emissie van nieuwe aan-
delen of tot uitkering van bonusaandelen of stockdividend.
Er is nog een omstandigheid denkbaar, waarin de conversiekoers
tijdens de looptijd van de lening wordt gewijzigd en wel volgens
een vooraf in de trust-acte aangegeven wijze (variabele conversie-
koersen)>, Hierop zal door ons echter niet nader worden ingegaan,
1 Dit Iaatste komt in de door ons onderzochte periode niet voor. Op bIz. 97
wordt deze kwestie nog nader behandeld.
2 Zie hoofdstuk VI, bIz. 60 e.v.
~ In de eerder aangehaalde werken van de Stichting voor Economisch Onder-
zoek (bIz. 72 tim 77) en van C. J. Pilcher (blz, 28 tim 32) wordt nader ingegaan
op de verschillende vormen waarin de variabele conversiekoers in de praktijk
wordt gebruikt.
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omdat in dit geval de wijzigingen in de effecten bij conversie door
de onderneming bij uitgifte van de lening reeds worden voorzien,
zodat hiermede bij het bepalen van de doelstellingen rekening kan
worden gehouden. Bovendien werd een dergelijke koersvaststelling
in de periode van onderzoek slechts bij vier converteerbare obligatie-
leningen toegepast-.
De effecten welke voortvloeien uit de boven sub a en b bedoelde
verlagingen van de conversiekoers kunnen door de ondernemingen
niet reeds bij uitgifte van de lening worden overzien, waaruit voIgt,
dat de ondernemingen in deze gevallen de oorspronkelijke doel-
stellingen welke zij wensten te bereiken met betrekking tot haar
vermogensstruktuur en -omvang niet meer zullen kunnen realiseren.
In het sub a genoemde geval blijkt zij de voorkeur te geven aan een
beperkte realisatie daarvan boven het niet effectief worden van
de conversie als zodanig.
In het sub b genoemde geval noopt de vergroting van het ge-
plaatste aandelenkapitaal tot wijziging van de oorspronkelijk be-
oogde doelstellingen.
Zoals nog nader zal worden aangetoond, openen de momenten
waarop verlaging van de conversiekoers plaatsvindt, de gelegenheid
om de kwestie van de conversietechniek opnieuw onder het oog te
zien.
In het onderstaande wordt daarop ingegaan, en zal tevens wor-
den nagegaan hoe in de praktijk ten deze wordt gehandeld.
A. DE TOE PASSING VAN DE CLAUSULE MET BETREKKING TOT
DE VERLAGING VAN DE CONVERSIEKOERS AL DAN NIET GE-
PAARD GAANDE MET VERVROEGDE ALGEHELE OF GEDEEL-
TELl] KE AFLOSSING
In hoofdstuk VI werd uiteengezet, dat de ondernemingen zich in
de regel het recht voorbehouden om bij algehele of gedeeltelijk
vervroegde aflossing van obligaties de conversiekoers te verlagen.
In sommige gevallen wordt de eventuele verlaging van de con-
versiekoers zelfs geheellosgemaakt van vervroegde aflosbaarstelling.
Dit laatste komt voor in de leningsvoorwaarden van de obligaties,
uitgegeven ten laste van Stoomspinnerij 'Twenthe', N.V. De Ver-
enigde Blikfabrieken, N.V. Meelfabrieken der Nederlandsche
1 Vgl. tabe! 11, blz. 75, de no's 23, 27, 47 en 48.
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Bakkerij, Indola N.V. (emissie sept. 1960), Jean Heybroek N.V.
en J. P. Wyers' Industrie- en Handelsonderneming N.V. (emissie
dec. 1960). In alle overige gevallen staat de mogelijkheid tot ver-
laging van de conversiekoers slechts open, wanneer de onderneming
tot algehele gedeeltelijke vervroegde aflossing overgaat. In hoofd-
stuk VI werd dit aangeduid als een middel om de conversie af te
dwingen. Indien de onderneming tot het gebruik van dit recht
overgaat, treden daarbij uiteraard wijzigingen op in de oorspron-
kelijk bij de uitgifte van de lening beoogde effecten bij conversie.
Deze wijzigingen kunnen in sommige gevallen van ingrijpende
aard zijn.
Veel zal daarbij afhangen van de mate waarin de conversiekoers
zal moeten worden verlaagd om het beoogde doel (conversie) te
effectueren en van de wijze waarop de conversiekoers in de uit-
gangssituatie tot stand werd gebracht.
Het is duidelijk, dat de omwisselingsverhouding in het algemeen
zoaIs oorspronkelijk vastgesteld, gehandhaafd zal kunnen blijven,
indien de voornaamste faktor waarvan de oorspronkelijke conversie-
koers afhankelijk was, gevormd werd door de bijstorting. De
wijzigingen in effect welke er dan bij conversie optreden zullen in
deze gevailen in het algemeen beperkt blijven tot veranderingen in
de omvang van het agio en de Iiquiditeiten. De beoogde toeneming
van het geplaatste aandelenkapitaal bij conversie zal door de ver-
laging van de conversiekoers derhalve in het algemeen geen ver-
andering behoeven te ondergaan.
Geheel anders echter ligt de situatie, indien de onderneming de
oorspronkelijke conversiekoers heeft tot stand gebracht zonder of
met een geringe toebetaling of restitutie.
In dat geval treedt er voor de onderneming, indien door haar de
oorspronkelijk vastgestelde omwisselingsverhouding wordt gehand-
haafd, een relatief sterke afneming van de kasmiddelen op. Zou
door haar tot een wijziging van deze omwisselingsverhouding
worden overgegaan, dan betekent dit uiteraard dat aile door haar
oorspronkelijk beoogde doelstellingen een wijziging ondergaan.
Aangezien de hier besproken clausule gehanteerd wordt om con-
versie af te dwingen mag worden aangenomen, dat bij die gelegen-
heid in het algemeen geen aanleiding bestaat om wijziging te
brengen in de oorspronkelijk beoogde doelstellingen. Dit betekent
derhalve dat de ondernemingen in dit geval slechts een beperkte
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keuzemogelijkheid heeft, zoals uit het volgende voorbeeld moge
blijken.
Stel, dat een onderneming de conversiekoers oorspronkelijk heeft
bepaald op 310':% door 3 obligaties van f 1.000,- onder toebe-
taling van f 100,- verwisselbaar te stellen in 1 aandeel van
f 1.000,-. Bij verlaging van de conversiekoers tot 270 % is zij dan
in haar keuze met betrekking tot de totstandbrenging van de
nieuwe conversiekoers beperkt tot de volgende drie mogelijkheden:
1. de gestelde omwisselingsverhouding zou kunnen worden ge-
handhaafd op (3·1000) : (1·1000), zodat de oorspronkelijk beoogde
toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal, groot 33,3 % van
het norninale bedrag van de lening behouden blijft. Daarbij zal
dan echter een restitutie in contanten rnoeten plaatsvinden van
f 300,- per 3 obligaties van f l.000,-, zodat een onvoorziene
afneming van de kasmiddelen ten belope van 10% van het nominale
bedrag van de lening het gevolg is. Bovendien zal het agio minder
toenemen en wel 13,4% van het nominale bedrag van de lening.
(
2. de omwisselingsverhouding kan worden gewijzigd, in dier
voege, dat de toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal onge-
veer gelijk blijft. Uit de gegevens van tabel 5 kan worden afgeleid,
dat een toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal van 50, %
van het nominale bedrag van de lening kan worden gerealiseerd
als variatie b van de conversietechniek met toebetaling wordt ge-
bruikt, indien daarbij de omwisselingsverhouding wordt bepaald
op (2·1000) : (1·1000). Hiermede gaat dan een toeneming van de
liquiditeiten bij conversie gepaard van 15 % en een in vergelijking
met de uitgangssituatie grotere toeneming van het agio van 31,6 %
van het nominale bedrag van de lening.
3. de omwisselingsverhouding kan bij toepassing van varia tie b
van de conversietechniek met toebetaling ook worden vastgesteld
op (5· 1000) : (2· 1000). De toeneming van het geplaatste aandelen-
kapitaal bedraagt dan bij conversie 40 % van het nominale bedrag
van de lening. De agio-reserve neemt slechts 2 % minder toe en
de kasmiddelen slechts 4,7 % meer toe dan in de uitgangssituatie.
Tot nog toe wordt in de praktijk slechts gebruik gemaakt van de
sub 1 bedoelde methode. De reden daarvan moet worden gezocht
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in het feit, dat het bedrag aan bijstorting voldoende ruimte liet
om de conversiekoers te verlagen zonder tot een wijziging van de
omwisselingsverhouding over te gaan",
De vraag doet zich bovendien voor of de bepalingen van de
trust-acte in het algemeen wel de mogelijkheid tot het aanbrengen
van een wijziging in omwisselingsverhouding open laten. Zonder
ons in deze kwestie van juridische aard te willen begeven kan
worden geconstateerd, dat in de trust-acte, voorzover kan worden
nagegaan, geen bepalingen worden aangetroffen met betrekking tot
de vraag op welke wijze een verlaagde conversiekoers tot stand dient
te worden gebracht. Men zou derhalve kunnen stellen, dat deze
materie in de trust-acten ongeregeld is gebleven. Het komt ons
voor, dat wanneer door de wijziging van de omwisselingsverhouding
obligatiehouders niet worden benadeeld, daartegen geen bezwaren
kunnen worden ingebracht.
Een dergelijke benadeling vindt o.i. niet plaats als het aantal
in te leveren obligaties wordt verkleind, aangezien in dat geval een
of meer obligaties kunnen worden afgestoten of minder behoeven
te worden aangekocht, waarbij in aanmerking dient te worden
genomen, dat de beurskoers van deze obligaties in deze omstandig-
heden in het algemeen boven pari zal liggen. Bij een vergroting
van het aantal in te leveren obligaties per te verkrijgen aandeel zal
doorgaans wel benadeling van obligatiehouders plaatsvinden. Ver-
meldenswaardig lijkt in verband met het voorafgaande, dat slechts
in de trust-acten van enkele converteerbare obligatieleningen,
een clausule voorkomt van de volgende inhoud : 'De debitrice is
gerechtigd om bij een wijziging van de conversiekoers overeen-
komstig het bepaalde in de leden 1, 3 en 4 van dit artikel, zo
nodig de voorwaarden van conversie in overleg met de trustee te
wijzigen, mits niet in het nadeel van obligatiehouders'". Het komt
1 In hetjaar 1960 ging slechts een onderneming, welke converteerbare ob1igaties
had uitstaan tot vervroegde a1gehele aflossing over onder verlaging van de con-
versiekoers. Bet betreft hier J. P. Wyers' Industrie- en Handelsonderneming
N.V. (4* % converteerbare obligatielening, uitgegeven in 1956 - zie Financieel
Dagb1ad d.d. 8 J anuari 1960).
2 Vgl. de trust-acten van de ten laste van de volgende ondernemingen uitgegeven
converteerbare obligatieleningen: A1gemene Kunstzijde Unie (8 mei 1956), N.V.
Betonfabriek de Meteoor 22juni 1959), N.V. Bronswerk (7 augustus 1959), Lin-
deteves-Jacoberg N.V. (26 februari 1960), Algemene Kunstzijde Unie (11 april
1960), Chemische Fabriek Naarden (6 mei 1960), Drukkerij De Spaarnestad (28
november 1960).
93
ons voor, dat door de opneming van een dergelijke clausule aile
twijfels met be trekking tot de vraag of het aanbrengen van een wij-
ziging in de oorspronkelijke omwisselingsverhouding geoorloofd is,
worden weggenomen. Zij verdient ons inziens dan ook zeker na-
vclging-.
B DE UITGIFTE VAN NIEUWE AANDELEN EN DE UITKERING
VAN BONUS-AANDELEN OF STOCKDIVIDEND
Indien de onderneming tijdens de looptijd van de converteerbare
obligatielening overgaat tot uitbreiding van haar geplaatste aan-
delenkapitaal op een van bovenbedoelde wijzen, zal de waarde van
het conversierecht in zekere mate worden aangetast door de op-
tredende verwatering.
Om de houders van converteerbare obligaties daarvoor schade-
loos te steilen is het gebruike1ijk om in de leningsvoorwaarden een
zgn. anti-verwateringsclausule op te nemen. Deze clausule houdt
in, dat de oorspronkelijk vastgestelde conversiekoers in dergelijke
gevallen zal worden verlaagd. Algemeen gebruikelijk is het daarbij
om de nieuwe conversiekoers op onderstaande wijze te bepalen.
De nieuwe conversiekoers wordt bepaald op de tot het naastbij-
gelegen gehele getal naar beneden afgeronde uitkomst, welke ver-
kregen wordt door de som van:
a. het produkt van het voor de officiele aankondiging der uit-
gifte uitstaande nominale aandelenkapitaal van de debitrice en de
alsdan geldende conversiekoers en
b. het produkt van het nominale bedrag der nieuw uit te geven
aandelen en de koers van uitgifte, te delen door het nominale
bedrag van het dadelijk na de uitgifte uitstaande nominale aan-
delenkapitaal van de debitrice.
De koers van uitgifte als onder b bedoeld wordt bij uitgifte van
bonusaandelen aangenomen op nihil en bij uitgifte van aandelen
als dividend op 100.
Over de oorsprong van deze formule is weinig of niets bekend.
Voorzover dezerzijds kon worden nagegaan stamt zij uit de Ver-
enigde Staten van Noord-Amerika, Door Hills wordt hieraan in
1930 reeds een interessante beschouwing gewijd", doch ook daarin
1 Zie verder bIz. 99.
2 G. S. Hills: Convertible Securities, Legal Aspects and Draftmanschip, California Law
Review, XIX no. I, november 1930.
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worden geen motieven genoemd waarom de in de formule gebruikte
grootheden worden gehanteerd. Ten onzent hebben verschillende
auteurs betoogd, dat door de bovenomschreven anti-verwaterings-
clausu1e aan de obligatiehouders in onvo1doende mate compensatie
wordt geboden voor de optredende verwatering+, A1s belangrijk
bezwaar wordt hier namelijk tegen ingebracht, dat er in de clausule
van wordt uitgegaan, dat de conversiekoers bepa1end is voor de
beurswaarde der aandelen voor emissie, hetgeen slechts bij toeva1
het geval behoeft te zijn.
In het onderstaande zal op deze aangelegenheid - welke een
afzonderlijke studie zou vergen - niet worden ingegaan. Wel moge
erop worden geattendeerd, dat in sommige gevallen de claim of
het dividendbewijs, rechtgevend op de bonus, ook wordt gehecht
aan de aandelen welke uit conversie voortspruiten tot op de datum
van de emissie. Zo vinden wij in de trust-acte voor de converteerbare
obligaties A. Hooimeyer & Zoon de clausu1e dat 'Bij uitgifte van
nieuwe gewone aandelen behoren de a1s claims aangegeven divi-
dendbewijzen tot de sluiting der inschrijving te zijn gehecht aan de
tegen de ingeleverde obligaties uit te reiken aandelen'.
Key en Kramer Asphalt Ruberoid N.V. kondigde in maart 1961
de uitreiking van bonusaandelen aan ten laste van de agio-reserve
onder mededeling dat houders van 4% % converteerbare obligaties,
die voor de dag, waarop het dividend betaa1baar wordt geste1d,
hun obligatie converteren in aandelen eveneens a1saandeelhouders
in aanmerking komen voor deze uitkering",
Het spreekt vanzelf, dat op deze wijzen de nadelen van de anti-
verwateringsclausule worden ontweken.
Voor ons is slechts van belang, dat indien de onderneming tijdens
de looptijd van de lening overgaat tot de uitgifte van nieuwe aan-
delen, in welke vorm dan ook, er als gevolg daarvan een ten tijde
van de uitgifte der obligaties niet voorziene verlaging van de con-
versiekoers optreedt, waardoor de oorspronkelijk gestelde doel-
einden door de onderneming niet meer kunnen worden gerealiseerd.
Naar het voorkomt zullen de optredende mutaties in de oor-
spronkelijk beoogde effecten bij conversie als gevolg van een zich
1 A. 1. Diepenhorst: Struktuur en Politiek, Purmerend 1956, hoofdstuk 7; A. 1.
Diepenhorst: Een nieuwe anti-verwateringsc1ausule, in M.A.B. 1959, blz, 358;
C. F. Scheffer, bIz. 7; J. L. Mey en P. M. M. H. Snel: Theoretische Bedrijfs-
economie II, 's-Gravenhage 1958, bIz. 7.
2 Het Financiele Dagblad van 23 maart 1961.
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wijzigende conversiekoers van gelijke aard zijn als die, welke op-
treden bij een verlaging van de conversiekoers al dan niet gepaard
gaande met algehele of gedeeltelijke vervroegde aflossing. Dit be-
tekent dus dat, indien de conversiekoers in de uitgangssituatie voor
een groot deel tot stand werd gebracht door het bedrag aan bij-
storting in contanten, deze gevolgen in het aigemeen beperkt
zullen blijven tot veranderingen in de omvang van het agio en de
liquiditeiten, indien geen wijziging in de omwisselingsverhouding
wordt aangebracht, zoals tot nog toe ook in de praktijk gebruikelijk
was. Dit betekent voorts dat de onderneming van de uitgifte van
nieuwe aandelen of de uitkering van bonusaandelen zou kunnen
afzien, indien de afneming van de liquiditeiten voor haar bezwaar-
lijk moet worden geacht. Reeds eerder (bIz. 54) werd opgemerkt,
dat wanneer de nieuwe koers restitutie in contanten vergt de trustee
de onmiddellijke storting van het volle bedrag zal vragen.
Bij de behandeling van de verlaging van de conversiekoers bij
vervroegde aflossing werd opgemerkt, dat daarbij in het aigemeen
weinig aanleiding zal bestaan tot het aanbrengen van wijziging
in de omwisselingsverhouding (zie blz. 91).
Geheel anders ligt dit o.i. wanneer de anti-verwatet ingsclausule
wordt toegepast, omdat hierbij sprake is niet van een afdwingen
der conversie maar van het bewust aanbrengen van een wijziging
in de vermogensstruktuur. Ret komt ons voor, dat de onderneming
zich daarbij opnieuw dient te beraden over de vraag welke doel-
einden zij bij voorkeur wenst te realiseren en derhaive opnieuw
voor het vraagstuk van de keuze der conversietechniek komt te
staan.
Zij kan met andere woorden de wijze van vasts telling opnieuw
afstemmen 6p de zich inmiddels gewijzigde omstandigheden in de
ondernerning, Wij zijn van oordeel, dat o.m. deze mogelijkheid
de converteerbare obligatie tot een zeer elastische d.i. aan veran-
derde omstandigheden aanpasbare financieringsfiguur maakt. Met
een enkel uitgewerkt voorbeeld moge dit worden verduidelijkt.
Daarbij zal ervan worden uitgegaan, dat een onderneming de
conversiekoers oorspronkelijk heeft vastgesteld op 260 % door
5 obligaties van f 1.000,- verwisselbaar te stellen tegen 2 aandelen
van f 1.000,-. Verder wordt aangenomen dat door toepassing van
de anti-verwateringsclausule, de conversiekoers moet worden ver-
laagd tot 250 %. Tenslotte wordt verondersteld, dat de onder-
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neming een correctie wil toepassen op de door haar bij uitgifte
van de lening beoogde effecten bij conversie, omdat de omstandig-
heden in de onderneming inmiddels een verandering hebben on-
dergaan, bijv. als gevolg van een sterkere groei dan oorspronkelijk
werd verwacht. De vraag luidt dan: uit welke mogelijkheden kan
de onderneming in principe een keuze maken, zonder dat het
aantal per te vetkrijgen aandeel in te leveren obligaties daarbij
toeneemt, derhalve zonder benadeling van de obligatiehouders.
Berekend kan worden dat oorspronkelijk door haar de volgende
effecten bij conversie werden beoogd-:
een toeneming van het nominale aandelenkapitaal van 40 %
( ~E = 100 :~)
een toeneming van de agio-reserve van 64 % (~R = e~E)
een toeneming van de liquiditeiten van 4 % ( ~L = 100 ~ )-
De nieuwe conversiekoers van 250 % kan op de volgende wijzen
tot stand worden gebracht:
A. door toepassing van de conversietechniek met toebetalings-
regeling. Daarbij zullen de volgende effecten bij conversie worden
gerealiseerd:
a. een toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal van 50 %
een toeneming van de agio-reserve van 75%
een toeneming van de liquiditeiten van 25 %
(Voorwaarde is dat de omwisselingsverhouding wordt bepaald op
(2 . 1.000) : (1· 1.000). De toebetaling bedraagt f 250,- per
obligatie) .
b. een toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal van 60 %
een toeneming van de agio-reserve van 90 %
een toeneming van de liquiditeiten van 50 %
(Voorwaarde is dat de omwisselingsverhouding wordt bepaald op
(5 . 1.000) : {3. 1.000). De toebetaling bedraagt f 500,- per
obligatie). '
c. een toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal van 66,6 %
een toeneming van de agio-reserve van 100 %
een toeneming van de liquiditeiten van 66,6 %
lOok deze effecten worden uitgedrukt in procenten van het nominale bedrag
van de lening.
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(Voorwaarde is dat de omwisselingsverhouding wordt bepaald op
(3 . 1.000) : (2, 1.000). De toebetaling bedraagt f 666,67 per
obligatie) .
d. een toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal van 75 %
een toeneming van de agio-reserve van 112,5%
een toeneming van de liquiditeiten van 87,5 %
(Voorwaarde is dat de omwisselingsverhouding wordt bepaald op
(4· 1.000) : (3· 1.000). De toebetaling bedraagt f 875,- per
obligatie).
e. een toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal van 80 %
eeri toeneming van de agio-reserve van 120%
een toeneming van de liquiditeiten van 100%
(Voorwaarde is dat de omwisselingsverhouding wordt bepaald op
(5· 1.000) : (4· 1.000). De toebetaling bedraagt f 1000,- per
obligatie) .
B. door toepassing van de conversietechniek zonder toebetaling
of restitutie. Daarbij kan het volgende effect bij conversie worden
gerealiseerd :
j. een toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal van 40 %
een toeneming van de agio-reserve van 60 %
C. door toepassing van de conversietechniek met restitutie-
regeling. Daarbij kunnen de volgende effecten bij conversie worden
gerealiseerd:
g. een toenemingvanhetgeplaatste aandelenkapitaal van 33,3 %
een toeneming van de agio-reserve van 50 %
een afneming van de liquiditeiten van 16,7%
(Voorwaarde is dat de omwisselingsverhouding wordt bepaald op
(3 . 1.000) : (1 . 1.000). De terugbetaling bedraagt f 166,67 per
obliga tie).
Tot welke van deze mogelijkheden de onderneming haar keuze
zal bepalen is afhanke1ijk van de gewijzigde desiderata ten aanzien
van de toekomstige vermogensstruktuur en vermogensomvang.
In de door ons onderzochte periode is gebleken, dat bij toe-
passing van de anti-verwateringsclausule geen enkele maal een
wijziging werd aangebracht in de omwisselingsverhouding. Hoewel
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het denkbaar is, dat men zich de desbetreffende mogelijkheden
onvoldoende heeft gerealiseerd, behoeft het geenszins uitgesloten
te worden geacht, dat men bewust van het aanbrengen van wijzi-
gingen in de omwisselingsverhouding heeft afgezien. Daamaar werd
door ons geen onderzoek ingesteld.
Wel kan op een recent voorbeeld worden gewezen, waarbij voor
de eerste maal bij toepassing van de anti-verwateringsclausule de
omwisselingsverhouding werd gewijzigd, t.w. bij de uitreiking van
bonus-aandelen ten laste van de agio-reserve door Grand Hotel
Krasnapolsky N.V. in mei 1961. De oorspronkelijke omwisselings-
verhouding voor de in 1958 uitgegeven obligaties was hier als voIgt
8 obligaties a f 100,- gaven recht op 1 aandeel a f 300,- onder
toebetaling van f 25,- (conversiekoers 275 %). De toepassing van
de anti-verwateringsclausule leidde tot een nieuwe conversiekoers
van 249 %, welke als volgt tot stand werd gebracht: 7 obligaties
van f 100,- geven recht op 1 aandeel a f 300,- onder toebetaling
vanf47,_1.
Tevoren was een vergadering van obligatiehouders bijeen ge-
roepen om aanvulling van de trust-acte met de op blz, 93 ge-
geven clausule goed te keuren",
In het algemeen moge-nog worden opgemerkt, dat een zodanige
wijziging in de omwisselingsverhouding waarbij het aantal in te
leveren obligaties geringer wordt, veelal tot gevolg zal hebben dat
een sterkere verwatering optreedt dan oorspronkelijk was voorzien.
Ret spreekt vanzelf, dat aandeelhouders zich hiertegen zouden
kunnen verzetten, indien deze extra verwatering van grote bete-
kenis zou zijn.
1 Zie jaarverslag 1961.
2 Op de Algemene Vergadering van aandeelhouders.op 12 mei 1961 werd door
Prof. Scheffer medegedeeld, dat deze wijziging werd beoogd terwille van
een betere aanpassing van het geplaatste aandelenkapitaal aan de groei van het
bedrijf. Voorts zag hij het daaruit voortspruitende voordeel voor obligatiehouders




ENIGE RICHTLI]NEN VOOR HET BELEID
MET BETREKKING TOT DE TOEPASSING
VAN DE VERSCHILLENDE
CONVERSIETECHNIEKEN
In hoofdstuk VIII werd er enige malen op gewezen, dat uit de door
ons gehouden enquete onder meer de indruk werd ver.kregen, dat
de problematiek rond de conversietechniek in de praktijk onvol-
doende leeft.
Op grond hiervan menen wij in dit hoofdstuk een poging te
moeten wagen om aan de hand van de resultaten van deze studie
enige richtlijnen op te stellen voor de hantering van de conversie-
technieken in de praktijk. Alvorens daartoe over te gaan moge er
- ten overvloede - op worden gewezen dat de te ontwikkelen richt-
lijnen uiteraard alleen kunnen gelden binnen het raam van de
restricties welke werden gesteld ten aanzien van de hanteerbaarheid
van de conversietechnieken-.
Wanneer hier gesproken wordt over het 'opstellen' van richt-
lijnen betekent dit geenszins, dat in dit hoofdstuk nog enig nieuw
element aan de gegeven besehouwingen zal worden toegevoegd.
De richtlijnen liggen feitelijk reeds in de voorafgaande hoofdstukken
opgesloten. Zij zullen hier nog slechts expliciet en samenvattend
worden gegeven.
Uitgangspunt hiertoe vormt de nadere inhoud, welke aan onze
verklaring voor de keuze van de eonversietechniek werd gegeven
in hoofdstuk VII.
Daarin werd aangenomen, dat de onderneming welke tot uit-
gifte van converteerbare obligaties overgaat en daadwerkelijk con-
versie beoogt de volgende doelstellingen voor ogen kan hebben:
a. maximale toeneming van het geplaatste kapitaal, hetgeen
tevens inhoudt maximale toeneming van de agio-reserve en de
liquidi teiten.
b. minimale toeneming van het geplaatste kapitaal en de agio-
1 Voor zoveel nodig moge nogmaaIs verwezen worden naar hoofdstuk IV.
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reserve zonder of met een zo gering mogelijke mutatie in de Iiqui-
diteiten.
c. evenwichtige toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal,
de agio-reserve en de liquiditeiten.
De ondememing nu welke een maximale toeneming van het
geplaatste aandelenkapitaal, de agio-reserve en de liquiditeiten
beoogt, zal gebruik moeten maken van de conversietechniek met
toebetalingsregeling.
Indien de gekozen conversiekoers is gelegen tussen 170'% en
200'% kan zij ter bereiking van dit doel gebruik maken van variatie
a van deze conversietechniek, van de variatie derhalve, waarbij
de omwisselingsverhouding gelijk is aan een. Indien de onder-
neming de omwisselingsverhouding wenstaan te passen aan de bij
de N.V. in gebruik zijnde aandelencoupures, kan zij indien deze
coupures f 500,- bedragen bij conversiekoersen gelegen tussen
340 % en 400 % de omwisselingsverhouding bepalen op (1 . 1.000) :
(1 . 500) (variatie c). Bij aIle overige conversiekoersen zal zij ter
bereiking van dit doel gebruik moeten maken van variatie b of d
van de conversietechniek met toebetalingsregeling en daarbij, af-
hankelijk van de gekozen conversiekoers, een van de in tabel 15
vermelde omwisselingsverhoudingen moe ten kiezen.
Expanderende ondernemingen, welke een maximale toeneming
van de kasmiddelen bij een relatief zo gering mogelijke toeneming
van het geplaatste aandelenkapitaal nastreven, zullen bij toepassing
van varia tie b of d van de conversietechniek met toebetalings-
regeling op de bovenaangegeven wijze, de conversiekoers bij voor-
keur boven 200 % moeten vaststellen. Ondernemingen welke vooral
een maximale toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal be-
ogen, zullen de conversiekoers bij de aangegeven wijze bij voorkeur
beneden 200 % moeten vaststellen-.
De onderneming, welke een minimale toenerning van het geplaatste
aandelenkapitaal bij conversie beoogt, zal dit doel kunnen bereiken
door gebruik te maken van de conversietechniek zonder toebetalings-
resp. restitutieregeling.
Deze conversietechniek kan echter slechts bij een beperkt aantal
conversiekoersen worden gehanteerd", Wordt derhalve een daarvan
1 Vgl. het gestelde op bIz. 66 en biz. 67.
2 Vgl. tabe! 4.
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Tabel 15. Releoante omwisselingsverhoudingen bi} het streuen naar een
maximale toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal, de agio-reserve en












100% (1-1000) : ( 2-1000) 2b 167%-200% (1-1000) : ( 2-500 ) I 2d(1-1000) : ( 4-500 ) 2d (1-1000) : (10-100 ) 2du-ioooi : (20-100 ) 2d (2-500 ) : ( 1-1000) 2d
(1-500 ) : ( 1-1000) 2d (1-500 ) : ( 5-100 ) 2d
(1-500 ) : (10-100 ) 2d
201 %-250% (5-1000) : ( 4-1000) 2b
101 %-120% (s-rooo) : ( 5-1000) 2b (5-1000) : ( 8-500 ) za
(1-1000) : ( 8-100 ) 2d
121%-125% (5-1000) : (16-500 ) 2d (5-500 ) : ( 2-1000) 2d
(1-1000) : (16-100 ) 2d (1-500 ) : ( 4-100 ) 2d
(5'500 ) : ( 4-1000) 2d
(1'500 ) : ( 8'100 ) 2d 251 %-300% (HOOO) : ( 2'1000) 2b
(3'1000) : ( 4·500 ) 2d
126%-133% (2'1000) : ( 3·1000) 2b (3,1000) : (20'100 ) 2dn-roeo: : ( 3'500 ) 2d (3'500 ) : ( r-ioooi 2d
(i-ioooj : (15'100 ) 2d (3'500 ) : (10-100 ) 2d
(4-500 ) : ( 3-1000) 2d
(2-500 ) : (15-100 ) 2d 301 %-333% (5-1000) : ( 3-1000) 2b
134%-150% (3'1000) : ( 4-1000) 2b 340%-400% (1-1000) : ( 1-500 ) 2c
(3-1000) : ( 8-500 ) 2d
(s.iooo) : (40-100 ) 2d 334 %-400 o/q (2-1000) : ( 1'1000) 2b
(3'500 ) : ( 2'1000) 2d (1-1000) : ( 5-100 ) 2d
(3-500 ) : (20-100 ) 2d (4-500 ) : ( 1-1000) 2d
(2-500 ) : ( 5-100 ) 2d
151 %-160% (4'1000) : ( 5-1000) 2b
401 %-500% (5'1000) : ( 4'500 ) 2d
161 %-166% (5'1000) : (12-500 ) 2d (1-1000) : ( 4-100 ) 2dn-roooi : (12-100 ) 2d (5-500 ) : ( 1-1000) 2d
(5-500 ) : ( 3·1000) 2d (1'500 ) : ( 2-100 ) 2d
(1-500 ) : ( 6-100 ) 2d (5'1000) : ( 2-1000) 2b
170%-200% (1-1000) : ( 1-1000) 2a
afwijkende conversiekoers gekozen dan zal de onderneming ge-
noodzaakt zijn ter realisering van het gestelde doe! gebruik te
maken van de conversietechniek met toebetaling of restitutie.
Bij alle conversiekoersen zal de onderneming naargelang zij de
voorkeur geeft aan een geringe toeneming of afneming van de
liquiditeiten aangewezen zijn op het gebruik van de variaties b of d
van de conversietechniek met toebetaling of restitutie. Bij het ge-
bruik van de eerstgenoemde conversietechniek zal zij daarbij, af-
hankelijk van de gekozen conversiekoers, een van de in tabel 16
vermelde omwisselingsverhoudingen moeten kiezen.
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Tabel 16. Relevante omwisselingsverhoudingen bi} het streven naar een
minimale toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal, de agio-reserve en




verhouding I v~:-II conversie-koers omwisselings-verhouding I va~ia-ue
100% (4'1000) : ( 5·1000) 2b 201 %-250% (2'1000) : ( 1·1000) 2b
(5,1000) : (12'500 ) 2d (1,1000) : ( 1·500 ) 2d
(1'1000) : (12'100 ) 2d (1'1000) : ( 5'100 ) 2d
(5'500 ) : ( 3·1000) 2d (4'500 ) : ( 1·1000) 2d
(1'500 ) : ( 6·100 ) 2d (2-500 ) : ( 5·100 ) 2d
101 %-125% (1'1000) : ( HOOO) 2a 251 %-300% (5'1000) : ( 2'1000) 2b
(1'1000) : ( 2·500 ) 2d (5,1000) : ( 4'500 ) 2d
(1'1000) : (10.100 ) 2d (HOOO) : ( 4·100 ) 2d
(2'500 ) : ( 1·1000) 2d (5·500 ) : ( 1·1000) 2d
(1'500 ) : ( 5·100 ) 2d (1,500 ) : ( 2·100 ) 2d
I
126%-133% (5'1000) : ( 4·1000) 2b 301 %-400% (3,1000) : ( 1'1000) 2b
(5'1000) : ( 8·500 ) 2d
(1,1000) : ( 8'100 ) 2d 401 %-500% (4'1000) : ( 1·1000) 2b
(5'500 ) : ( 2'1000) 2d
(1·500 ) : ( 4'100 ) 2d
134%-150% (4,1000) : ( 3'1000) 2b
151 %-166% (3'1000) : ( 2'1000) 2b
(3' 1000) : ( 4·500 ) 2d
(3·1000) : (20·100 ) 2d
(3'500 ) : ( 1·1000) 2d
(3'500 ) : (10'100 ) 2d
167%-200% (5'1000) : ( 3'1000) 2b
Tabel 16 kan zonder restrictie worden gehanteerd bij de keuze
van de omwisselingsverhouding door ondernemingen welke een
minimale toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal na-
streven. Deze toeneming is steeds kleiner dan het norninale bedrag
van de lening en verloopt degressief bij een toenemende conversie-
koers. De onderneming dient bedacht te zijn op een zekere toe-
neming van de liquiditeiten, welke indien varia tie b wordt toege-
past afhankelijk van de gekozen conversiekoers varieert tussen 2 en
32 % van het nominale bedrag van de lening (zie bijlage IV).
Indien de onderneming er de voorkeur aan geeft om de nominale
toeneming van het geplaatste kapitaal te realisereiI door gebruik
te maken van de varia ties b of d van de conversietechniek met
restitutierege1ing, zal zij daarbij afhankelijk van de gekozen con-
versiekoers een van de in tabel 17 vermelde omwisselingsverhou-
dingen moeten kiezen. De afneming van de liquiditeiten bij elk
dezer omwisselingsverhoudingen bedraagt maximaal 25 % van het
nominale bedrag vail de lening. Streeft de onderneming naar een
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zo gering mogelijke afneming van de kasmiddelen dan zal zij die
omwisselingsverhouding moe ten kiezen, waarbij de gekozen con-
versiekoers gelijk is aan dan wel zo dicht mogelijk ligt onder de in
tabel 17 genoemde maximale conversiekoersen.
Tabel 17. Relevante omwisselingsverhoudingen hi) het streuen naar een
minimale toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal en de agio-reserve












100%-124% (5-1000) : ( 4-1(00) 2b 226%-299% (3-1000) : ( 1-1(00) 2b
(5-1000) : ( 8-500 ) 2d (3-1000) : ( 2-500 ) 2d
(1-1000) : ( 8-100 ) 2d (3-1000) : (10-100 ) 2d
(1-500 ) : ( 4-100 ) 2d (3-500 ) : ( 5-100 ) 2d
(5-500 ) : ( 2-1000) 2d (6-500 ) : ( 1-1(00) 2d
125%-132% (4-1000) : ( 3-1(00) 2b 300%-399% (4-1000) : ( 1-1(00) ~b
(2-1000) : ( 1-500 ) 2d
133%-149% (3-l000) : ( 2-1000) 2b (2-1000) : ( 5-100 ) 2d
(3-1000) : ( 4-500 ) 2d (4-500 ) : ( 5-100 ) 2d
(3-1000) : (20-100 ) 2d (8-500 ) : ( 1-1(00) 2d
(3-500 ) : (10-100 ) 2d
(3-500 ) : ( 1-1000) 2d 399%-499% (5-1000) : ( 1-1(00) 2b
150%-166% (5-1000) : ( 3-1000) 2b
167%-199% (2-1000) : ( 1-1000) 2b
200%-225% (5-1000) : ( 2-\000) 2b
(5-1000) : ( 4-500 ) 2d
(1-1000) : ( 4-100 ) 2d
(1-500 ) : ( 2-100 ) 2d
(5-500 ) : ( 1-1000) 2d
De onderneming, welke een toeneming van het geplaatste aandelen-
kapitaal, de agio-reserve en de liquiditeiten bij conversie beoogt,
welke bij de gekozen conversiekoers tussen het maximaal en mini-
maal realiseerbare is gelegen, zal gebruik moeten maken van een
van de varia ties a, b, c of d van de conversietechniek met toebe-
talingsregeling.
lndien de conversiekoers is gelegen tussen 110 % en 170 % kan zij
ter bereiking van dit doel de omwisselingsverhouding gelijk stellen
aan een, In dit geval neemt het geplaatste aandelenkapitaal bij
conversie toe met een bedrag dat gelijk is aan het nominale bedrag
van de lening en vindt de toeneming van de agio-reserve geheel
in liquiditeiten plaats. Indien de aandelen van de onderneming
statutair zijn bepaald op f 500,- kan zij, indien de gekozen con-
versiekoers is gelegen tussen 251 % en 340 %, de omwisselingsver-
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houding bepalen op (1·1000) : (1·500). In dit geval bedraagt de
toeneming van het geplaatste aande1enkapitaal slechts de helft van
het nominale bedrag van de lening. Bij alle overige conversiekoersen
zal de onderneming ter bereiking van het geste1de doe1 gebruik
moeten maken van variatie b of d van de conversietechniek met
toebetalingsregeling en daarbij afhankelijk van de gekozen con-
versiekoers een van de in tabe1 18 zie blz. 106 vermelde omwis-
selingsverhoudingen moeten kiezen.
Tot slot moge er nog eens met nadruk op worden gewezen, dat
niet aIleen de hoogte van de conversiekoers bepalend is voor de bij
conversie optredende effecten, doch dat deze vooral afhankelijk
zijn van de daarbij gehanteerde conversietechniek en variaties
daarvan, zoals uit deze studie moge zijn gebleken.
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Tabel 18. Releuante omwisselingsverhoudingen bi} het streuen naar een
evenwichtige toeneming van het geplaatste aandelenkapitaal, de agio-reserve






converaie .. crnwisselings- varia-
koers verhouding tie koers verhouding tie
100% (3-1000) ( 4-1(00) 2b 151 %-160% (4-1000) ( HOOO) 2b
(3-1000) ( 8-500 ) 2d (5-1000) ( 8-500 ) 2d
(3-1000) (4{)-100 ) 2d (1-1000) ( 8-100 ) 2d
(3-500 ) ( 2-1(00) 2d (5-500 ) ( 2-l(00) 2d
(3-500 ) (20-100 ) 2d (1'500 ) (4-100) 2d
(2-l000) ( 3-1000) 2b (5-1000) ( 4-1(00) 2b
(1-1000) ( 3-500 ) 2d (5-1000) ( 8-500 ) 2d
(1-1000) (15-100 ) 2d (1-1000) ( 8-100 ) 2d
(4-500 ) ( 3-1000) 2d (5-500 ) ( 2-1(00) 2d
(2-500 ) (15-100 ) 2d (1-500 ) (4-100) 2d
(3-1000) ( 5-1000) 2b (1-1000) ( HOOO) 2a
(5-1000) (16-500 ) 2d (HOOO) ( 2-500 ) 2d
(HOOO) (16-100 ) 2d (HOOO) (10-100 ) 2d
(5-500 ) ( 4-1(00) 2d (2-500 ) ( 1-1(00) 2d
(1-500 ) ( 8-100 ) 2d (1-500 ) ( 5-100 ) 2d
101 %-120% (4-1000) ( 5-1000) 2b 161%-166% (5-1000) ( 8-500 ) 2d
(5-1000) (12-500 ) 2d (1-1000) ( 8-100 ) 2d
(1-1000) (l2-l00) 2d (5-500 ) ( 2-1000) 2d
(5-500 ) ( 3-1000) 2d (1-500 ) (4-100) 2d
(1-500 ) ( 6-100 ) 2d (HOOO) (2-500) 2d
(HOOO) ( 4-l(00) 2b (1-1000) (10-100 ) 2d
(3-1000) ( 8-500 ) 2d (2-500 ) ( 1-1000) 2d
(3-1000) (4{)-100 ) 2d (1-500 ) ( 5-100 ) 2d
(3-500 ) ( 2-1(00) 2d
(3-500 ) (20-100 ) 2d 167%-200% (3-1000) ( 2-1(00) 2b
(2-1000) ( 3-1(00) 2b (4-1000) ( 3-1(00) 2b
(1-1000) ( 3-500 ) 2d (5-1000) ( 8-500 ) 2d
(1-1000) (15-100 ) 2d (1-1000) ( 8-100 ) 2d
(4-500 ) ( 3-1000) 2d (5-500 ) ( 2-1(00) 2d
(2-500 ) (15-100 ) 2d (1-500 ) (HOO) 2d
(5-1000) ( 4-1000) 2b
126%-133% (l-l000) ( 1-1(00) 2a (5-1000) ( 8-500 ) 2d
(1-1000) ( 2-500 ) 2d (1-1000) ( 8-100 ) 2d
(l-l000) (10-100 ) 2d (5-500 ) ( 2-1(00) 2d
(2-500 ) ( 1-1(00) 2d (1-500 ) ( 4-100 ) 2d
(1-500 ) ( 5-100 ) 2d
(4-1000) ( 5-1000) 2b 201 %-250% (4-1000) ( 3-1(00) 2b
(5-1000) (12-500 ) 2d (3-1000) ( 2-1(00) 2b
(1-1000) (12-100 ) 2d (3-l000) (+500 ) 2d
(5-500 ) ( 3-1000) 2d (3-1000) (20-100 ) 2d
(1-500 ) ( 6-100 ) 2d (3-500 ) ( 1-1(00) 2d
(3-1000) ( 4-1(00) 2b (3-500 ) (10-100 ) 2d
(3-1000) ( 8-500 ) 2d (5-1000) ( 3-1000) 2b
(3-1000) (40-100 ) 2d
(3-500 ) ( 2-1000) 2d 251 %-300% (2-1000) ( 1-1(00) 2b
(3-500 ) (20-100 ) 2d (1-1000) ( 1-500 ) 2c
(1-1000) ( 5-100 ) 2d
134%-150% (5-1000) ( HOOO) 2b (4-500 ) ( \-1(00) 2d
(5-l000) ( 8-500 ) 2d (2-500 ) ( 5-100 ) 2d
(1-1000) ( 8-\00 ) 2d (5-1000) ( 3-1(00) 2b
(5-500 ) ( 2-1(00) 2d
(1-500 ) (4-100) 2d 301 %-400% (5-1000) ( 2-1000) 2b
(1-1000) ( l-l000) 2a (5-1000) ( 4-500 ) 2d
(1-1000) ( 2-500 ) 2d (1-1000) ( 4-100 ) 2d
(l-l000) (10-100 ) 2d (5-500 ) ( 1-1(00) 2d
(2-500 ) ( 1-1(00) 2d (\-500 ) ( 2-100 ) 2d
(1-500 ) ( 5-100 ) 2d
(HOOO) ( 5-1(00) 2b 4{)1 %-500% (3-1000) ( 1-1(00) 2b
(5-l000) (12-500 ) 2d (3-l000) ( 2-500 ) 2d
(1-1000) (12-\00 ) 2d (3-1000) (\0-100 ) 2d
(5-500 ) ( 3-l(00) 2d (6-500 ) ( \-1(00) 2d









Lever Brothers en Unilever N.V.
N.V. Handelmaatschappij R. S. Stokvis en Zonen
N.V. Koninklijke NederJandsche Petroleum Maatschappij
N.V. Koninklijke Maatschappij 'De Schelde'
Algemene Kunstzijde Unie N.V.
Maatschappij Van Berkel's Patent N.V.
N.V. Schokbeton
N.V. Borneo Sumatra Handel Maatschappij
N.V. voorheen Ruhaak en Co.
EnkesN.V.
N.V. Verenigde Aannemersbedrijven voorheen ZwoIsman
Hevbroek-Zelander N.V.
N.V. Brouwerij 'De Drie Hoefijzen'
N.V. Houthandel voorheen P. M. en J. Jongeneel
Koninklijke Zwavelzuurfabrieken voorheen Ketien N.V.
Indola N.V.
HoUandsche Beton Maatschappij N.V.
Kunstzijdespinnerij Nijma N.V.
G. H. Biihrmann's Papiergroothandel N.V.
Algemene Kunstzijde UnieN.V.
N.V. Koninklijke Fabriek van Verbandstoffen,
v/h Utermohlen en Co.
Key en Kramer Asphalt Ruberoid N.V.
J. P. Wyers' Industrie- en HandeIsonderneming N.V.
Koninklijke Handelmaatschappij v/h Boeke en Huidekoper N.V.





N.V. Macbinefabriek Du Croo en Brauns
N.V. Billiton Maatschappij
Pietersen en Co'. Automobielbedrijf N.V.
Grand-Hotel 'KrasnapoIsky' N.V.
N. V. Zuid-Hollandsche Bierbrouwerij
N.V. Betonfabriek De Meteoor
Koninklijke Luchtvaart Maatschappij N.V.
N.V. Bronswerk
H. A. de Vries' IJzerhandel N.V.
N.V. Stoomspinnerij 'Twenthe'
N.V. Fabriek van Behangselpapier Gebr. Sanders
A. Hooimeyer en Zonen N.V.
Lindeteves-Jacoberg N.V.
Nieuwe Rotterdamse Courant N.V.
Algemene Kunstzijde Unie N.V.
Bensdorp InternationaaI N.V.
N.V. Chemische Fabriek 'Naarden'
Hollandsche Bank-Unie N.V.
N.V. De Vereenigde B\ikfabrieken
Dekkers N.V.
N.V. Meelfabrieken der Nederlandsche Bakkerij
IndolaN.V.
N.V. Drnkkerij De Spaamestad
Jean Heybroek N.V.















































































































in Nederland uitgegeven converteerbare obligatieleningen
toegepaste aantal aantal nominale waarde bedrag der
conveesie- ter conversie aandelen dat bijstorting
techniek benodigde wordt restitutie per
of obligaties verkregen obligaties aandelen obligatie
variatie
daarvan (a) ({JJ (B) (S) (-C)
Id 1 4 1.000 100 -
2a 1 1 1.000 1.000 500,-
- 3 1 1.000 1.000 33,33
2a 1 1 1.000 1.000 250,-
2a 1 1 1.000 1.000 700,-
2a 1 2 1.000 500 600,-
2a 1 1 1.000 1.000 1.000,-
3b-Ib 2 1 1.000 1.000 -125,-,-
2a 1 1 1.000 1.000 650,-
2a 1 1 1.000 1.000 500,-
2a 1 2 1.000 500 600,-, 700,-
2b 3 2 1.000 1.000 66,67
2b 5 2 1.000 1.000 100,-
2a 1 1 1.000 1.000 1.000,-
2c 1 1 1.000 750 875,-
2c 1 1 1.000 500 75,-
2b 2 1 1.000 1.000 250,-
Ib 2 1 1.000 1.000 -
2b 2 1 1.000 1.000 300,-
2b 2 1 1.000 1.000 700,-
Ib 2 1 700 700 -
Ib 3 2 1.000 1.000 -
2b 5 2 1.000 1.000 200,-
2d 1 2 1.000 250 125,-
Ib 2 1 1.000 1.000 -
2a 1 1 1.000 1.000 600,-
2c 1 1 1.000 500 200,-
2c 1 1 1.000 500 125,-
2b 2 1 1.000 1.000 425,-
Id 3 1 500 1.000 -
2b 2 1 1.000 1.000 275,-
2a ,1 1 1.000 1.000 120,-
2d 8 1 100
, 300 3,125
2a 1 1 1.000 1.000 1.250,-
Ib 2 1 1.000 1.000 -
2a 1 1 1.000 1.000 600,-
2d 3 1 500 1.000 33,33
2b 1 1 1.000 500 + 100 110,-
2a 1 1 1.000 1.000 1.000,-
Id 1 1 500 200 -
Id 1 2 1.000 300 -
Ib 2 1 250 250 -
2b 2 1 1.000 1.000 1.300,-
2c 2 5 500 100 125,-
2d 2 5 1.000 200 250,-
Id 1 5 1.000 100 -
2d 1 5 1.000 100 )25,-
2d 1 5 1.000 100 250,-
2c 2 1 1.000 1.000 250,-
2a 1 1 1.000 1.000 450,-
2c 1 1 1.000 500 500,-
2d 1 3 1.000 100 80,-
2c 1 1 1.<iOO 500 750,-
2a 1 1 1.000 1.000 500,-
2b 3 1 1.000 1.000 333,33
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BIJLAGE II
DE TOEPASBAARHEID VAN DE CONVERSIETECHNIEK
ZONDER TOEBETALINGS- OF RESTITUTIEREGELING
Tabel 1. Conoersiekoersen, waarbij variatie b kan worden toegepast
I~ 1 I 2 3 .4 5 6 7 8 9 10
1 100 200 300 400 500
I2 100 150 200 250 300 350 400 450 5003 100 200 3004 100 125 150 175 200 225 2505 100 120 140 160 180 200




Tabel 2. Conuersiekoersen, waarbij variatie c kan worden toegepast
r-. nominale waarde obligatie
s:: r-, I0 1.000 500'0-es::
<IS




~ 500 200 I variatie a0~.S
§ 100' I - 500s::
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Tabel 3. Conoersiekoersen, toaarbi] variatie d kan worden toegepast
I~ 500 1.0001 2 / 3 4 / 5 I 6 7 8 9 /10 1 2 3 4 5
100 1
2 250 500
4 125 250 375 250 500
5 100 200 300 400 200 400
6 250 500
8 125 187! 250 31~~ 375 437t 125 250 375 50010 100 150 200 250 300 350 400 450 100 200 300 400 500 I
12 125 250 375 250
14 250
15 100 200 300 200
16 125 18H 250 312 125 187! 250 312ci
18 250
20 100 125 150 175 200 225 250 100 150 200 250
24 125 187 125
25 100 120 140 160 180 200 120 160 200
28 125












1.000 1 100 150 200 250 300 350 400 450 500
2 100 125 150 175 200 225 250
3 100 150 variatie b




DE TOEPASBAARHEID VAN DE CONV:ERSIETECHNIEK
MET TOEBETALINGSREGELING
Tabell. Minimale hoogten van de conoersiekoers, waarbij variatie b kan
worden toegepast
r-, 1 2 3 4 5
1 101 201 301 4012 100 101 151 201 2513 100 101 134 1674 100 100 101 1265 100 100 1016 100 100 1007 100 100
8 100 100
9 10010 100
Tabel 2. Maximale hoogten van de conversiekoers, waarbij varia tie b kan
worden toegepast
k 2'1 2'2 2'3 2'4 2'5
1 200 400





Tabel 3. Minimale en maximale conversiekoershoogten, waarbij varia tie c
kan worden toegepast
<, nominale waarde obligaties
s:: <,<U 2·1000 2-500"il-es::
01
01 1.000 varia tie b 100<U-e....
01
01~ 500 201-400 variatie b
~s::·s 1000 - -s::
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1 I 2 3 4- 5 1 2 3 I 4- 5
100 1
2 251
3 167 334- 334-
4- 126 251 376 251
5 101 201 301 401 201 401
6 100 167 251 334- 4-17 167 334-
8 126 188 251 313 126 251 376
9 167 334-
10 100 101 151 201 251 101 201 301 401
12 100 126 167 209 100 167 251 334- 4-17
15 101 134- 167 134- 201 267 334-
16 100 126 157 126 188 251 313
I
18 167
20 100 101 126 100 101 151 201 251
24- 100 126 167 209
25 101 121 161 201
30 100 101 134- 167
32 100 126 158
40 100 100 101 126





2 101 301 401
3 100 134- 267 334-
4 100 101 151 251
5 100 121 161
6 variatie b 101 134- 167
7 100







1.000 1 100 101 151 201 251
2 100 100 101 126
3 100 100 100






Tabel5. Maximale hoogten van de conoersiekoersen, waarbij variatie d kan
worden toegepast
!~ 2·B 2'500 2.1000
S
~




4 250 500 500
5 200 400 400
6 166 333 500 333
8 125 250 375 500 250 500
9 333 444
10 100 200 300 400 500 200 400
12 166 250 333 416 166 333 500
15 133 . 200 266 333 133 266 400
16 125 187 250 312 125 250 375 500
18 166 333
20 100 150 200 250 100 200 300 400 500 I
24 125 166 208 166 250 333 . 416
25 120 160 200 160 240 320 400
30 100 133 166 133 200 266 333
32 125 156 125 187 250 312
36 166
40 100 125 100 150 200 250
48 125 166
50 100 120 160 200








I 4 100 200 300 5005 160 240 320
6 variatie b 133 200 266 333
7
8 100 150 200 250
9 133
10 120 160 200




1.000 1 100 300 400 500
2 150 200 250
3 133 166







Tabel 1. Realiseerbare toenemingen van het geplaatste aandelenkapitaal in %
van het nominale bedrag van de lening bij volledige conversie
techniek (1) I techniek (2) I techniek (3)
p
I I I I I I I I(a) (b) (c) (d) (a) (b) (c) (d) (b) (d)
100 100 100 100 100 100 120--200 200 120--200 80 80
110 100 100-167 100-160 80 80
120 83' 100 100-160 100-160 80 80
130 100 80--150 80--150 75 67
140 71' 71' 100 75-133 80--133 67 67
150 67 67 100 75-133 80--133 60 40
160 62' 62' 100 67-125 67-120 i' ~
40
170 100 60--100 67-100 40
180 56' 56' 100 60--100 67-100 50 40
190 100 60--100 67'-100 50 40
200 50 50 50 100 60--100 67-100 40 40
210 50--80 50 50--80 40 40
220 50--80 50 50--80 40 40
230 50--80 50 50--80 40 40
240 50--80 50 50--80 40 40
250 40 40 50--80 50 50--80 33 33
260 40-75 50 40-67 33 33
270 40-67 50 40-67 33 33
280 40-67 50 40-67 33 33
290 40-67 50 40-67 33 33
300 33 33 40-67 50 40-67 25 25
310 33-60 50 40-50 25 25
320 33--60 50 40-50 25 25
330 33-60 50 40-50 25 25
340 33-50 50 40-50 25 25
350 28' 28' 33-50 50 40-50 25 25
360 33-50 50 40-50 25 25
370 33-50 50 40-50 25 25
380 33-50 50 40-50 25 25
390 33-50 50 40-50 25 25
400 25 25 33-50 50 40-50 20
410 25-40 40 20
420 25-40 40 20
430 25-40 40 20
440 25-40 40 20
450 22' 22' 25-40 40 20
460 25-40 40 20
470 25-40 40 20
480 25-40 40 20
490
20 I 25-40 40
20
500 20 20 25-40 40
'B=S=500
, behalse bij B = 500, S = 1.000
• B = 500, S = 100
, aileen bij B = 500, S = 1.000
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Tabel 2. Realiseerbare toenemingen van het agio in % van het nominale
bedrag van de lening bij volledige conversie
techniek (I) I tecb.niek (2) I
techniek (3)
p
I I (a) I I I I I(al (b) (e) (d) (b) (e) (d) (b) (d)
100 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
110 10 10-17 10-16 8 8
120 17' 20 20-33 20-32 16 16
130 30 24-45 24-45 23 20
140 29' 29' 40 30-53 32-53 27 27
150 33 33 50 38-67 40-67 30 20
160 38' 38' 60 40-75 40-72 36 24
170 70 42-70 47-70 35 28
180 44' 44' 80 48-80 54-80 40 32
190 90 54-90 60-90 45 36
200 50 50 50 100 60-100 67-100 40 40
210 55--88 55 55-88 44 44
220 60-96 60 60-96 48 48
230 65--104 65 65--104 52 52
240 70-112 70 70-112 56 56
250 60 60 75--120 75 75--120 50 50
260 64-120 80 64-107 53 53
270 68--114 85 68--114 56 56
280 72-121 90 72-121 59 59
290 76-127 95 76-127 63 63
300 67 67 80-134 100 80-134 50 50
310 69-126 105 84-105 53 53
320 73-132 110 88--110 55 55
330 76-138 115 92-115 58 58
340 79-120 120 96-120 60 60
350 72' 72' 83-125 125 100-125 63 63
360 86-130 130 104-130 65 65
370 89-135 135 108--135 68 68
380 92-140 140 112-140 70 70
390 96-145 145 116-145 73 73
400 75 75 99-150 150 120-150 60
410 78--124 124 62
420 80-128 128 64
430 83-132 132 66
440 85--136 136 68
450 88--140 140 70
460 78' 78' 90-144 144 72
470 93-148 148 74
480 . 95--152 152 76
490 98--156 156 78
500 80 80 80 80-160 160
'B=S=500
, bebalve bij B = 500, S = 1.000
• B = 500, S = 100
• aileen bij B = 500, S = 1.000
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Tabel3. Realiseerbare toenemingen resp, afnemingen van de liquiditeiten in
% van het nominale bedrag van de lening bi} volledige conoersie
techni ek (I) I techniek (2) I tcchniek (3)
p
I I I I I(a) (b) (e) (d) (a) (b) (e) (d) (b) (d)




96 - 21500 0 0 0 0-100 100
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